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ABSTRAK 
Siti Hartanti, NPM. 1505160928. Analisis Komparatif Penilaian Kinerja 
Keuangan Dengan Menggunakan Metode Economic Value Added (EVA) 
Pada PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk dan PT. Tjiwi Kimia, Tbk Yang 
Terdaftar Di BEI. 
 
Metode Economic Value Added (EVA) merupakan metode yang digunakan untuk 
mengukur kinerja keuangan perusahaan untuk melihat apakah perusahaan telah 
menciptakan nilai tambah ekonomis atau tidak. Penelitian ini bertujuan untuk 
mengukur kinerja keuangan perusahaan PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk dan 
PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk dengan menggunakan metode Economic 
Value Added (EVA). Komponen-komponen EVA yang digunakan terdiri dari 
NOPAT, invested capital, WACC, dan capital charge. Teknik pengumpulan data 
dalam penelitian ini adalah teknik studi dokumentasi, sedangkan teknikanalisis 
data menggunakan teknik analisis komparatif. Jenis data yang digunakan adalah 
data kuantitatif berupa laporan keuangan perusahaan PT. Indah Kiat Pulp and 
Paper, Tbk dan PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2013-2017. 
Hasil penelitian menyimpulkan bahwa nilai EVAdari PT. Indah Kiat Pulp and 
Paper, Tbk pada tahun 2013 dan 2014 memiliki nilai EVA yang negatif dan pada 
tahun 2015 sampai dengan tahun 2017 EVA bernilai positif. Sedangkan PT. 
Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk memiliki nilai EVA yang negatif mulai dari tahun 
2013 sampai dengan tahun 2017. Nilai EVA yang positif (EVA > 0) menunjukkan 
bahwa telah terjadi nilai tambah ekonomis pada perusahaan, sedangkan nilai EVA 
yang negatif (EVA < 0) menunjukkan bahwa tidak terjadi nilai tambah ekonomis 
pada perusahaan. Berdasarkan nilai EVA yang diperoleh, dapat disimpulkan 
kinerja keuangan PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk lebih baik dibandingkan 
dengan PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk. 
Kata Kunci : Kinerja Keuangan, Metode Economic Value Added (EVA). 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang 
Industri pulp dan kertas merupakan salah satu sektor unggulan yang terus 
dipacu pengembangannya karena memiliki ketersediaan bahan baku dan pasar 
domestik yang cukup besar serta didukung dengan penerapan teknologi canggih, 
sehingga bermunculan perusahaan-perusahaan besar dengan modal yang kuat. 
Industri pulp dan kertas di Indonesia diuntungkan karena letak geografis dan 
kekayaan hutan Indonesia yang mampu menyediakan bahan baku pembuatan pulp 
dan kertas. 
Pertumbuhan sektor industri pulp dan kertas sangat pesat, hal ini 
menyebabkan semakin kuatnya persaingan di sektor industri pulp dan kertas, 
ditambah lagi dengan tumbuhnya industri digital yang mengadopsi konsep 
paperless.Agar industri pulp dan kertas dapat bertahan dan terus berkembang 
pada lingkungan bisnis yang semakin kompetitif dan kompleks, perusahaan 
diharapkan dapat melipatgandakan kekayaan perusahaan. 
Harapan untuk melipatgandakan kekayaan perusahaan dapat diwujudkan 
apabila kinerja manajemen berjalan dengan efisien dan efektif. Untuk mengetahui 
kinerja perusahaan pulp dan kertas secara efektif diperlukan adanya pengukuran 
kinerja masing-masing perusahaan agar investor mengetahui dengan jelas 
bagaimana keadaan perusahaan tersebut. 
Banyak metode yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja 
perusahaan, salah satunya dengan menggunakan metodeEconomic Value 
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Added(EVA). Menurut Sumarsan (2013, hal 131) “Economic Value Added (EVA) 
merupakan ukuran keberhasilan manajemen perusahaan dalam meningkatkan nilai 
tambah (value added) perusahaan.” 
Berdasarkan dari penelitian yang dilakukan oleh Supriyanto dan Lestari 
(2015) menyimpulkan bahwa analisis kinerja keuangan PT. Bank Mandiri 
(Persero), Tbk dengan menggunakan metode Economic Value Added (EVA) 
menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan dengan menggunakan 
Economic Value Added (EVA) pada tahun 2013 sebesar Rp.37.702.408 dan tahun 
2014 sebesar Rp. 31.429.120 menghasilkan nilai > 0/ bernilai positif, ini berarti 
terdapat nilai tambah ekonomis perusahaan. 
Nilai tambah dapat tercipta bila perusahaan memperoleh keuntungan diatas 
cost of capital perusahaan. Metode Economic Value Added (EVA) dihitung dari 
laba setelah pajak dikurangi dengan biaya modal (cost of capital). Jika Economic 
Value Added (EVA) > 0 , menunjukkan bahwa telah terjadinilai tambah ekonomis 
pada perusahaan (Wiyono dan Kusuma, 2017 hal 78).Cost of capital (biaya 
modal) adalah biaya yang harus dikeluarkan atau untuk mendapatkan modal, baik 
yang berasal dari hutang, saham preferen, saham biasa maupun laba ditahan untuk 
biaya investasi perusahaan (Musthafa, 2017, hal 127). 
Sedangkan laba laba bersih menurut Kasmir (2015, hal 303) “adalah laba 
yang didapat setelah dikurangi dengan biaya-biaya beban perusahaan termasuk 
pajak pada suatu periode tertentu.” 
Pemilihan PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk dan PT. Pabrik Kertas 
Tjiwi Kimia, Tbk sebagai objek penelitian ini dengan alasan karena PT. Indah 
Kiat Pulp and Paper Tbk dan PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk merupakan dua 
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perusahaan yang sama-sama bergerak di sektor kertas yang merupakan salah satu 
sektor unggulan yang memiliki ketersediaan bahan baku yang cukup besar, akan 
tetapi laba bersih dari kedua perusahaan tersebut mengalami fluktuasi setiap 
tahunnya dari periode 2013 sampai dengan 2017, untuk itu penulis tertarik untuk 
menjadikan PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk dan PT. Pabrik Kertas Tjiwi 
Kimia, Tbk sebagai objek penelitian. 
Berikut datatentang laba bersih, total hutang dan modalpada PT. Indah 
Kiat Pulp and Paper Tbk. 
Tabel I.1 Data laba besih, total hutang dan modal PT. Indah Kiat Pulp and 
Paper, Tbk (dalam jutaan rupiah) 
TAHUN LABA BERSIH 
TOTAL 
HUTANG MODAL 
2013 2.694.240.360 54.605.327.280 27.940.895.640 
2014 1.569.355.760 51.139.608.440 29.960.147.680 
2015 3.071.235.636 60.878.390.796 36.167.233.860 
2016 1.307.405.393 55.671.214.801 36.594.224.579 
2017 5.579.307.000 59.623.951.500 43.438.234.500 
Rata-rata 2.844.308.829,8 56.383.698.563,4 34.820.142.379,8 
Sumber data : Bursa Efek Indonesia(2018) 
Dari tabel I.1 dapat dilihat bahwa terjadi kenaikan total hutang pada tahun 
2015 sebesar Rp.60.878.390.796 dan pada tahun 2017 sebesar Rp. 
59.623.951.500, kenaikan total hutang disebabkan karena meningkatnya hutang 
jangka pendek dan hutang jangka panjang pada tahun 2015 dan 2017. Pada tahun 
2014 laba bersih mengalami penurunan sebesar Rp. 1.569.355.760 dan juga pada 
tahun 2016 sebesar Rp. 1.307.405.393, penurunan laba bersih terjadi karena 
besarnya beban yang dikeluarkan oleh perusahaan pada tahun 2016. 
Berikut data laba bersih, total hutang dan modal pada PT. Pabrik Kertas 
Tjiwi Kimia, Tbk. 
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Tabel I.2 Data laba bersih, total hutang dan modal PT. Pabrik Kertas Tjiwi 
Kimia, Tbk (dalam jutaan rupiah) 
TAHUN LABA BERSIH 
TOTAL 
HUTANG MODAL 
2013 328.981.800 22.005.496.380 9.722.867.700 
2014 254.696.560 22.138.584.760 11.585.459.080 
2015 20.020.176 23.822.272.152 13.182.968.772 
2016 103.032.339 20.924.248.452 12.615.881.114 
2017 368.685.000 21.385.822.500 13.455.990.000 
Rata-rata 215.083.175 22.055.284.848,8 12.112.633.333,2 
Sumber data : Bursa Efek Indonesia(2018) 
Dari tabel I.2 Pada PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia,Tbk dapat dilihat bahwa 
total hutang di tahun 2014 mengalami kenaikan sebesar Rp. 22.138.584.760, 
tahun 2015 naik menjadi sebesar Rp. 23.822.272.152, dan tahun 2017 naik 
menjadi sebesar Rp. 21.385.822.500, kenaikan yang terjadi disebabkan karena 
meningkatnya hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang pada tahun 2014, 
2015 dan 2017. Pada tahun 2014 laba bersih turun menjadi sebesar Rp. 
254.696.560 dan tahun 2015 juga mengalami penurunan menjadisebesar Rp. 
20.020.176, penurunan laba bersih disebabkan karena besarnya beban yang 
dikeluarkan oleh perusahaan pada tahun tersebut. Pada tahun 2016 modal turun 
menjadi sebesar Rp. 12.615.881.114, penurunan modal terjadi karena besarnya 
prive (pengambilan dana owneruntuk keperluan pribadi yang akan mengurangi 
modal) pada tahun 2016 daripada tahun sebelumnya. 
Berdasarkan uraian dan fenomena diatas peneliti tertarik untuk menulis 
karya ilmiah dengan judul “Analisis Komparatif Penilaian Kinerja Keuangan 
Dengan Menggunakan Metode Economic Value Added (EVA) pada PT. 
Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk dan PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).” 
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B. Identifikasi Masalah 
Dari latar belakang tersebut dapat disimpulkan beberapa masalah yang 
terjadi pada kedua objek penelitian yaitu:  
1. Terjadinya penurunan laba bersih di tahun 2014 dan 2016 pada PT. Indah 
Kiat Pulp and Paper, Tbk,dan di tahun 2014 dan 2015 pada PT. Pabrik 
Kertas Tjiwi Kimia,Tbk. 
2. Terjadinya kenaikan total hutang di tahun 2015 dan 2017 pada PT. Indah 
Kiat Pulp and Paper, Tbk, dan di tahun 2014, 2015 dan 2017 pada PT. 
Pabrik Kertas Tjiwi Kimia,Tbk. 
3. Terjadinya penurunan modal di tahun 2016 pada PT. Pabrik Kertas Tjiwi 
Kimia,Tbk. 
 
C. Batasan dan Rumusan Masalah 
1. Batasan Masalah 
Untuk menghindari terjadinya pelebaran teori dan penjelasan peneliti 
membatasi masalah sebagai berikut: 
a. Perusahaan Pulp dan Kertas yang menjadi objek penelitian adalah PT. 
Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk dan PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, 
Tbk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
b. Metode yang digunakan untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan 
adalah metode Economic Value Added (EVA). 
c. Data pengamatan tahun 2013-2017. 
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2. Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang dapat dirumuskan masalah dalam 
penelitian ini adalah:  
a. Bagaimana kinerja keuangan PT. Indah Kiat Pulp and Paper,Tbk dan 
PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia,Tbk yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) diukur dengan menggunakan metode Economic Value 
Added (EVA)? 
b. Perusahaan mana yang kinerjanya lebih baik jika dilihat dari nilai 
Economic Value Added (EVA)? 
 
D. Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1. Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis kinerja keuangan 
dari PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk dan PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, 
Tbk dengan menggunakan metode Economic Value Added(EVA). 
 
2. Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah: 
a. Manfaat Teoritis 
Secara teoritis, penelitian ini memiliki manfaat sebagai bahan 
perbandingan dan juga referensi untuk penelitian selanjutnya yang 
berkenaan tentang analisis penilaian kinerjakomparatif dengan 
menggunakan metode Economic Value Added (EVA). 
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b. Manfaat praktis 
Secara praktis, penelitian ini memberikan manfaat sebagai gambaran 
dari kinerja keuangan yang ada pada PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
dan PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk dan juga sebagai bahan 
pertimbangan kepada para investor atau penanam modal. 
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BAB II 
LANDASAN TEORI 
A. Uraian Teori 
1. Laporan Keuangan 
a. Pengertian Laporan Keuangan 
Laporan keuangan adalah media yang digunakan para pemakai atau 
pihak yang membutuhkan sebagai alat untuk melihat kesehatan dari suatu 
perusahaan. Laporan keuangan yang baik akan mengundang banyak investor 
untuk menanamkan modalnya diperusahaan tersebut, dengan banyaknya 
investor maka akan semakin tinggi modal yang diperoleh oleh perusahaan. 
Dengan tingginya modal perusahaan harus mampu mengolahnya dengan sebaik 
mungkin agar para investor mendapat pengembalian yang sesuai dengan yang 
diinginkan. 
Menurut Kasmir (2015, hal 7) menyatakan bahwa: 
“laporan keuangan adalah laporan yang menunjukkan kondisi 
keuangan perusahaan pada saat ini atau dalam suatu periode 
tertentu. Maksud dari laporan keuangan yang menunjukkan kondisi 
perusahaan saat ini adalah merupakan kondisi terkini. Kondisi 
perusahaan terkini adalah keadaan keuangan perusahaan pada 
tanggal tertentu (untuk neraca) dan periode tertentu (untuk laporan 
laba rugi).” 
 
Berdasarkan teori yang dikemukakan oleh Kasmir, dapat disimpulkan 
bahwa laporan keuangan menggambarkan kondisi-kondisi terupdate yang 
spesifik yaitu mencatat komponen-komponen laporan keuangan pada tanggal 
dan periode tertentu secara jelas. 
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Menurut Fahmi (2017, hal 22) “laporan keuangan adalah suatu informasi 
yang menggambarkan kondisi suatu perusahaan, dimana laporan keuangan 
tersebut akan dijadikan suatu informasi yang menggambarkan tentang kinerja 
suatu perusahaan.” 
Dari teori yang dikemukakan oleh Fahmi dapat disimpulkan bahwa 
laporan keuangan menjadi sumber informasi dari kinerja suatu perusahaan. jika 
kondisi laporan keuangan baik maka baik pula kinerja dari perusahaan tersebut. 
Menurut Sumarsan (2013, hal 35) “Laporan keuangan merupakan hasil 
akhir dari siklus akuntansi yang memberikan gambaran keuangan tentang suatu 
perusahaan secara periodik yang disusun oleh manajemen perusahaan.” 
Dari teori yang dikemukakan oleh Sumarsan dapat disimpulkan bahwa 
laporan keuangan disusun pada akhir dari suatu periode pelaksanaan kegiatan 
keuangan oleh pihak manajemen.  
Laporan keuangan biasanya tidak disusun begitu saja akan tetapi disusun 
dengan langkah-langkah dan urutan yang mudah dipahami, laporan keuangan 
merupakan hasil/produk akhir dari proses pencatatan yang dilakukan oleh suatu 
perusahaan. Dalam perusahaan laporan keuangan adalah komponen yang 
sangat penting, jika laporan keuangan tidak ada maka perusahaan tidak bisa 
menilai perkembangan dari kinerja keuangan perusahaan tersebut. 
 
b. Jenis-jenis Laporan Keuangan 
Laporan keuangan bukan hanya sekedar data yang berisikan angka dan 
nilai-nilai akan tetapi laporan keuangan memiliki jenis dan fungsinya masing-
masing. 
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Munawir (2014, hal 13) mengemukakan bahwa : 
“laporan keuangan pada umumnya terdiri dari neraca, laporan laba 
rugi dan laporan perubahan modal ataulaba ditahan, walaupun 
dalam prakteknya sering diikut sertakan beberapa daftar yang 
sifatnya untuk memperoleh kejelasan lebih lanjut. Misalnya laporan 
perubahan modal kerja, laporan arus kas, perhitungan harga pokok 
maupun daftar-daftar lampiran yang lain.” 
 
Berikut penguraian yang dapat dikembangkan : 
1. Neraca menunjukkan posisi keuangan suatu perusahaan pada tanggal 
tertentu seperti pada akhir triwulan atau akhir tahun. Berisi tentang aktiva, 
hutang dan ekuitas pemegang saham. 
2. Laporan laba rugi menyajikan hasil usaha untuk periode tertentu. Berisi 
tentang pendapatan, beban/ kewajiban, laba bersih dan laba per saham. 
3. Laporan perubahan modal merupakan laporan yang berisi jumlah dan jenis 
modal yang dimiliki perusahaan pada saat ini. Kemudian, laporan ini juga 
menjelaskan perubahan modal dan sebab-sebab terjadinya perubahan modal 
diperusahaan.  
Dengan demikian laporan keuangan sangat penting karena terdiri dari 
jenis-jenisnya yang dengan jelas menggambarkan keuangan yang keluar, 
masuk dan keuntungan yang didapat. 
 
c. Tujuan dan Manfaat Laporan Keuangan  
1. Tujuan Laporan Keuangan 
Kondisi dari laporan keuangan haruslah dipublikasi secara nyata dan 
jelas agar para pengguna/pemakai dapat memahami dan menentukan 
tindakan yang seharusnya dilakukan sebagai penanam modal atau investor. 
Penciptaan nilai tambah ekonomi hanya dapat diketahui secara jelas hanya 
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jika laporan keuangan tersebut bersih tanpa adanya rekayasa angka-angka 
yang dapat menyebabkan ketidaksesuaian hasil yang didapat oleh para 
pemakai. 
Rudianto (2012, hal 20-21) menyatakan bahwa : 
“Dalam memenuhi tujuannya, laporan keuangan juga 
menunjukkan apa yang telah dilakukan manajemen atau 
pertanggungjawaban manajemen atas sumber daya yang 
dipercayakan kepadanya. Tujuan penulisan laporan keuangan 
oleh sebuah perusahaan dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Untuk memberikan informasi keuangan yang dapat dipercaya 
mengenai sumber-sumber ekonomi dan kewajiban serta 
modal perusahaan. 
2. Untuk memberikan informasi yang dapat dipercaya mengenai 
perubahan sumber-sumber ekonomi perusahaan yang timbul 
dalam aktivitas usaha demi memperoleh laba. 
3. Untuk memberikan informasi keuangan yang membantu para 
pemakai laporan untuk memperkirakan potensi perusahaan 
dalam menghasilkan laba di masa depan. 
4. Untuk memberikan informasi keuangan yang membantu para 
pemakai laporan ketika mengestimasi potensi perusahaan 
dalam menghasilkan laba. 
5. Untuk memberikan informasi penting lainnya mengenai 
perubahan sumber-sumber ekonomi dan kewajiban, seperti 
informasi tentang aktivitas pembiayaan dan investasi. 
6. Untuk mengungkapkan sejauh mungkin informasi lain yang 
berhubungan dengan laporan keuangan yang relevan untuk 
kebutuhan pemakai laporan, seperti informasi mengenai 
kebijakan akuntansi yang dianut perusahaan.” 
 
Dari penjelasan diatas dapat disimpulkan bahwa tujuan dari laporan 
keuangan adalah untuk memberikan informasi yang nyata, relevan dan 
terpercaya kepada para pemakai laporan keuangan. 
Sedangkan menurut Bahri (2016, hal 134) :  
“laporan keuangan bertujuan untuk memberikan informasi 
posisi keuangan perusahaan, kinerja dan arus kas perusahaan 
yang bermanfaat bagi sebagian besar kalangan pengguna 
laporan keuangan dalam rangka membuat keputusan-keputusan 
ekonomi serta menunjukkan pertanggungjawaban manajemen 
atas penggunaan sumber-sumber daya yang dipercayakan 
kepada pihak manajemen.” 
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Dari pendapat yang dikemukakan oleh Bahri dapat disimpulkan 
bahwa tujuan laporan keuangan adalah untuk menunjukkan kinerja dari 
perusahaan dengan melihat pihak manajemen dalam membuat keputusan 
ataupun pertanggungjawaban. 
Disisi lain, “tujuan analisis laporan keuangan menurut Bernstein 
(1983) dalam Hery (2014, hal 114) adalah sebagai berikut: 
a. Screening  
Analisis dilakukan dengan melihat secara kritis data-data 
yang terkandung dalam laporan keuangan untuk kepentingan 
pemilihan investasi atau kemungkinan merger. 
b. Forcasting 
Analisis dilakukan untuk memprediksi kondisi keuangan 
perusahaan di masa yang akan datang. 
c. Diagnosis 
Analisis dilakukan untuk melihat kemungkinan adanya 
masalah-masalah yang terjadi dalam perusahaan, baik dalam 
manajemen operasi, keuangan ataupun masalah lainnya. 
d. Evaluation  
Analisis dilakukan untuk menilai prestasi manajemen, kinerja 
operasional, tingkat efisiensi dan lain sebagainya. 
e. Understanding  
Dengan melakukan analisis laporan keuangan, informasi 
mentah yang ada dalam laporan keuangan akan menjadi lebih 
bermakna.” 
 
Dari pendapat Bernstein diatas dapat disimpulkan bahwa laporan 
keuangan dianalisis dengan tujuan yang bervariasi dan dapat menghasilkan 
berbagai manfaat pula dari tindakan analisis tersebut. 
 
2. Manfaat Laporan Keuangan 
Dengan memperhatikan kondisi dari laporan keuangan, banyak 
manfaat yang dapat diperoleh bagi pihak-pihak yang memerlukan informasi 
tentang laporan keuangan. Mengetahui kondisi baik dan buruknya laporan 
keuangan perusahaan dapat menguntungkan pihak yang berkepentingan 
untuk pengambilan keputusan. Jika pihak yang berkepentingan menganggap 
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kondisi dari laporan keuangan tersebut baik, maka hal itu akan menjadi 
bahan pertimbangan untuk langkah selanjutnya yang akan diambil. 
Menurut Murhadi (2013, hal 1) “laporan keuangan dapat 
diibaratkan sebuah peta yang berguna bagi pihak-pihak yang 
sedang melakukan perjalanan. Dengan melihat pada peta yang 
ada, maka pihak yang melakukan perjalanan tersebut dapat 
mencapai tujuan akhir dengan cara yang tepat dan tidak tersesat 
di tengah perjalanan.” 
 
Dari teori yang dikemukakan oleh Murhadi dapat disimpulkan 
bahwa laporan keuangan adalah sebuah alat yang bermanfaat untuk 
menentukan arah yang akan di tuju agar para pemakainya tidak salah 
langkah dalam mengambil keputusan. 
Kasmir (2015, hal 18-19) mengemukakan bahwa “penyusunan 
laporan keuangan dilakukan untuk memenuhi kepentingan 
berbagai pihak, baik pihak dalam perusahaan maupun pihak luar 
perusahaan. pihak yang paling berkepentingan tentunya pemilik 
perusahaan dan manajemen itu sendiri. Sementara itu, pihak luar 
adalah orang yang memiliki hubungan, baik langsung maupun 
tidak langsung terhadap perusahaan.” 
 
Dari teori yang dikemukakan oleh Kasmir dapat dijelaskan bahwa 
laporan keuangan pada dasarnya hanya digunakan oleh beberapa pihak yang 
berkepentingan. Tidak semua orang diperbolehkan untuk menggunakan 
laporan keuangan sebuah perusahaan. laporan keuangan bukan hanya 
berguna untuk pengusaha ataupun bisnis, tapi ada beberapa pihak yang bisa 
mendapatkan keuntungan dari sebuah laporan keuangan, yaitu: 
a) Pemberi pinjaman atau kreditor 
Sebagai pihak yang meminjamkan tambahan modal untuk membantu 
bisnis perusahaan tetap berjalan dengan baik, kreditor akan meminta laporan 
keuangan perusahaan. laporan ini akan memberikan informasi tentang 
kondisi keuangan suatu perusahaan yang akan dimanfaatkan oleh kreditor 
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sebagai bahan acuan untuk menolak ataupun menyetujui pinjaman yang 
diajukan. Jika pinjaman itu disetujui, artinya kreditor yakin bahwa 
perusahaan tersebut mampu membayar dan mengembalikan pinjaman sesuai 
jumlah dan waktu yang telah disepakati bersama. 
b) Pemasok atau supplier 
Pemasok atau supplier juga berhak mengetahui laporan keuangan 
perusahaan, terutama jika perusahaan membeli barang dengan sistem kredit 
atau tidak langsung dibayar tunai. Dengan informasi yang disajikan pada 
laporan keuangan tersebut, supplier bisa mengambil keputusan apakah 
perusahaan memiliki kemampuan membayar tagihan sesuai nominal yang 
tertera atau tidak. 
c) Manajemen perusahaan 
Manajemen perusahaan adalah orang terpenting yang sangat 
membutuhkan laporan keuangan. Dengan mengetahui laporan keuangan 
perusahaan, pihak manajemen dapat mengetahui dan memastikan bahwa 
semua proses telah berjalan dengan baik. Laporan keuangan ini juga dapat 
menjadi acuan dalam mendukung aspek perencanaan bisnis di masa yang 
akan datang. 
d) Investor  
Sebagai penanam modal pada bisnis, investor pasti selalu ingin tahu 
apakah modal yang mereka berikan telah digunakan secara tepat. Dengan 
laporan keuangan yang baik, investor akan merasa yakin terhadap 
perusahaan. Laporan keuangan yang baik adalah bentuk kepercayaan 
terhadap para investor yang sudah berinvestasi pada perusahaan. 
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e) Pemerintah  
Semua perusahaan yang ada di suatu wilayah tentunya selalu dalam 
pengawasan pemerintahannya. Bagi pemerintah laporan keuangan 
digunakan sebagai acuan untuk menetapkan pajak dan sebagai dasar untuk 
menyusun statistik pendapatan nasional. 
Seluruh pihak akan diuntungkan jika hasil dari laporan keuangan 
menunjukkan kondisi yang baik, sehingga dengan berpedoman kepada 
laporan keuangan pihak-pihak yang berkepentingan tidak akan salah 
langkah dalam mengambil keputusan. 
 
2. Penilaian Kinerja Keuangan 
a. PengertianPenilaian Kinerja Keuangan 
Perusahaan pada umumnya pasti memiliki tujuan tertentu yang ingin 
dicapai dalam rangka untuk memenuhi kepentingan para anggotanya dan 
keberhasilan dalam pencapaian tujuan merupakan keberhasilan dari 
manajemen perusahaan.Penilaian Kinerja keuangan perusahaan merupakan 
suatu gambaran tentang kondisi keuangan yang dianalisis dengan alat-alat 
analisis keuangan sehingga dapat diketahui kinerja dari suatu perusahaan. 
Penilaian kinerja keuangan merupakan suatu hal yang menggambarkan 
efektivitas laporan keuangan dari suatu perusahaan baik itu dilihat dari laba 
yang telah dihasilkan maupun aspek lain yang tercakup dalam kinerja 
keuangan. Keefisienan dalam penilaian  kinerja keuangan sangat dibutuhkan 
guna untuk memberikan hasil yang menghunjuk kepada keberhasilan dari 
kinerja keuangan perusahaan. 
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Menurut Purwanti dan Prawironegoro (2013, hal 326) “kinerja 
keuangan adalah prestasi manajemen yang diukur dari sudut 
keuangan yaitu memaksimumkan nilai perusahaan. Rumus nilai 
perusahaan: 
1) Laba operasi bersih (net operating profit after tax atau NOPAT) 
dibagi biaya modal rata-rata tertimbang. 
2) NOPAT ratio total capital harus lebih besar daripada biaya 
modal. 
Untuk mewujudkan kedua rumus tersebut, manajer dan karyawan 
harus bekerja secara efektif, efisien dan produktif. 
 
Dari teori yang dikemukakan oleh Purwanti dan Prawironegoro dapat 
dijelaskan bahwa kinerja keuangan adalah kinerja manajemen yang dilihat dari 
nilai perusahaan berdasarkan ukuran NOPAT dan biaya modal perusahaan. 
Menurut Fahmi (2017, hal 2) “kinerja keuangan adalah suatu analisis 
yang dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah 
melaksanakan kinerja dengan aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik 
dan benar.” 
Dari teori yang dikemukakan oleh Fahmi diatas dapat disimpulkan bahwa 
penganalisaan kinerja keuangan tidak dilakukan begitu saja akan tetapi harus 
menggunakan aturan-aturan yang telah ada untuk pengujian kinerja keuangan 
secara baik dan benar. 
Rudianto (2013, hal 189) mengemukakan pendapat bahwa “kinerja 
keuangan adalah hasil atau prestasi yang telah dicapai oleh 
manajemen perusahaan dalam mengelola aset perusahaan secara 
efektif selama periode tertentu. Kinerja keuangan sangat 
dibutuhkan oleh perusahaan untuk untuk mengetahui dan 
mengevaluasi tingkat keberhasilan perusahaan berdasarkan 
aktivitas keuangan yang telah dilaksanakan.” 
 
Dari teori yang dikemukakan oleh Rudianto dapat disimpulkan bahwa 
kinerja keuangan sangat dibutuhkan untuk mengetahui tingkat keberhasilan 
dari kinerja keuangan perusahaan secara efektif. 
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Hery (2014, hal 25) berpendapat bahwa “pengukuran kinerja keuangan 
merupakan suatu usaha formal untuk mengevaluasi efisiensi dan efektivitas 
perusahaan dalam menghasilkan laba dan posisi kas tertentu.” 
Dari teori yang dikemukakan oleh Hery dapat disimpulkan bahwa 
pengukuran kinerja keuangan dimaksudkan untuk melihat seberapa efisien dan 
efektif perusahaan dalam menciptakan keuntungan yang didapat pada satu 
periode yang telah ditentukan. 
Tingkat kinerja keuangan sangat erat kaitannya dengan sehat atau 
tidaknya suatu perusahaan tersebut. Jika tingkat kinerjanya baik maka baik 
pula tingkat kesehatan perusahaan tersebut. 
 
b. Tujuan dan Manfaat PenilaianKinerja Keuangan 
1. Tujuan Penilaian Kinerja Keuangan 
Setiap perusahaan pasti memiliki tujuan dari setiap tindakan dan juga 
perbuatan yang dilakukan, tujuan penilaian kinerja keuangan penting untuk 
diketahui karena penilaian kinerja keuangan yang dilakukan dapat 
mempengaruhi perilaku dari pengambilan keputusan dalam 
perusahaan.Penilaian kinerja keuangan dijadikan ukuran yang 
menggambarkan keberhasilan dari suatu perusahaan dan juga kinerja 
keuangan memiliki pengaruh terhadap kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajibannya. 
Menurut Munawir (2014, hal 31) mengemukakan bahwa : 
“tujuan pengukuran kinerja keuangan perusahaan: 
a) Mengetahui tingkat likuiditas  
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Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban keuangan yang harus segera 
diselesaikan pada saat ditagih. 
b) Mengetahui tingkat solvabilitas 
Solvabiltas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban keuangannya jika perusahaan tersebut 
dilikuidasi, baik keuangan jangka pendek maupun jangka 
panjang. 
c) Mengetahui tingkat rentabilitas 
Rentabilitas atau profitabilitas menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu. 
d) Mengetahui tingkat stabilitas 
Tingkat stabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan 
untuk melakukan usahanya dengan stabil yang di ukur 
dengan mempertimbangkan kemampuan perusahaan untuk 
membayar hutangnya serta beban bunga tepat pada 
waktunya.” 
 
Dari teori yang dikemukakan Munawir dapat disimpulkan bahwa 
tujuan dari penilaian kinerja keuangan adalah untuk melihat kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajibannya dilihat dari sisi likuiditas, 
solvabilitas dan stabilitas, sedangkan profitabilitas atau rentabilitas 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan 
dalam suatu periode tertentu. 
 
2. Manfaat Penilaian Kinerja Keuangan 
Penilaian kinerja keuangan merupakan tindakan yang sangat 
bermanfaat bagi perusahaan, terutama dalam mengetahui kondisi dari 
kesehatan keuangan perusahaan tersebut. Dengan melakukan penilaian, 
seluruh tindakan yang dilakukan didalam perusahaan akan terorganisir, 
karena penilaian kinerja keuangan memperlihatkan kesalahan-kesalahan dan 
juga peningkatan kinerja yang telah dilakukan di masa lalu, sehingga 
dengan melakukan penilaian kinerja maka para pihak manajemen dapat 
  
19
lebih memperhatikan segala bentuk kesalahan yang terjadi jika kesalahan 
tersebut mengakibatkan kerugian dalam keuangan perusahaan. 
Adapun beberapa manfaat dari penilaian kinerja menurut Rudianto 
(2013, hal 188) adalah: 
a) Mengelola operasi organisasi secara efektif dan efisien 
melalui pemotivasian karyawan secara maksimal. 
b) Membantu pengambilan keputusan yang bersangkutan 
dengan karyawan, seperti promosi, transfer dan 
pemberhentian. 
c) Mengidentifikasi kebutuhan pelatihan dan pengembangan 
karyawan serta untuk menyediakan kriteria seleksi dan 
evaluasi program pelatihan karyawan. 
d) Menyediakan umpan balik bagi karyawan mengenai 
bagaimana atasan mereka menilai kinerjanya. 
e) Menyediakan suatu dasar bagi penghargaan. 
 
Dari teori yang dikemukakan Rudianto dapat disimpulkan bahwa 
penilaian dari kinerja dapat mengukur serta memberikan gambaran dari 
efektivitas kinerja seorang karyawan. 
Dengan adanya penilaian ataupun pengukuran dari kinerja keuangan 
dapat memberikan informasi yang jelas tentang kenaikan dan penurunan 
tingkat penghasilan yang dihasilkan oleh perusahaan sehingga dapat 
dijadikan sebagai pertimbangan untuk pengambilan keputusan. 
 
c. Faktor-faktor yang mempengaruhi Penilaian Kinerja Keuangan 
Dalam menilai kinerja dari suatu perusahaan harus memperhatikan 
beberapa aspek yang berkaitan dengan kinerja keuangan itu sendiri, dengan 
memperhatikan faktor-faktor dalam penilaian kinerja keuangan perusahaan 
dapat melihat tingkat kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya 
dan juga dalam menghasilkan laba.  
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Munawir (2014, hal 31) mengemukakan bahwa : 
“Dalam menganalisa dan menilai kondisi keuangan danpotensi 
atau kemajuan-kemajuan perusahaan, faktor yang paling utama 
mendapatkan perhatian oleh penganalisa adalah : 
1. Likuiditas, yang mampu menunjukkan kemampuan suatu 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya yang 
harus segera dipenuhi atau kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban keuangannya pada saat ditagih. 
2. Solvabilitas, yang mampu menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya apabila 
perusahaan tersebut dilikuidasi baik keuangan jangka pendek 
maupun jangka panjang. 
3. Rentabilitas atau profitabilitas, yang menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu. 
4. Stabilitas, yang menunjukkan kemampuan untuk melakukan 
usahanya dengan stabil, yang diukur dengan 
mempertimbangkan kemampuan perusahaan untuk membayar 
beban bunga dan kemampuan perusahaan untuk membayar 
dividen secara teratur tanpa mengalami hambatan atau krisis 
keuangan. 
 
Jika perusahaan tidak dapat memenuhi tingkat likuiditas, solvabilitas, 
rentabilitas dan stabilitas maka hal tersebut akan mempengaruhi kinerja dari 
keuangan perusahaan. Hal tersebut menandakan bahwa kinerja keuangan 
perusahaan belum mampu memberikan kinerja terbaiknya dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang. 
 
3. Economic Value Added (EVA) 
a. Pengertian Economic Value Added (EVA) 
Metode Economic Value Added (EVA) merupakan ukuran yang dapat 
digunakan untuk melihat seberapa besar penciptaan nilai tambah yang telah 
dilakukan perusahaan. Economic Value Added (EVA) memberikan pengukuran 
yang lebih baik atas nilai tambah yang diberikan perusahaan kepada pemegang 
saham. Oleh karena itu manajer yang menitikberatkan pengukuran 
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padaEconomicValue Added(EVA) dapat diartikan telah beroperasi pada cara-
cara yang konsisten untuk memaksimalkan kepentingan pemegang saham. 
Menurut Sumarsan (2013, hal 131) “Economic Value Added (EVA) 
merupakan ukuran keberhasilan manajemen perusahaan dalam meningkatkan 
nilai tambah (value added) perusahaan.” 
Dari teori yang dikemukakan oleh Sumarsan dapat dijelaskan bahwa 
Economic Value Added (EVA) dapat dijadikan ukuran dari keberhasilan 
kinerja perusahaan, dengan menggunakan metode Economic Value Added 
(EVA) investor dapat melihat ada atau tidaknya nilai tambah yang terjadi pada 
perusahaan tersebut setiap tahunnya, karena Economic Value Added (EVA) 
didapat dengan mengurangi laba bersih setelah pajak dengan biaya modal. 
Husnan dan Pudjiastuti (2018, hal 72) berpendapat bahwa, “Economic 
Value Added (EVA) menunjukkan ukuran yang baik sejauh mana perusahaan 
telah memberikan tambahan nilai kepada pemilik perusahaan.” 
Dari teori yang dikemukakan oleh Husnan dan Pudjiastuti dapat 
dijelaskan bahwa Economic Value Added (EVA) merupakan metode yang 
memberikan gambaran ukuran keberhasilan perusahaan dalam memberikan 
nilai tambah pada sebuah perusahaan. 
Menurut Harrison Jr (2013) “Economic Value Added (EVA) 
menggabungkan akuntansi dan keuangan untuk mengukur apakah operasi telah 
meningkatkan kekayaan pemegang saham.” 
Dari teori yang dikemukakan oleh Harrison Jr dapat disimpulkan bahwa 
dengan menggabungkan keuangan dan akuntansi perusahaan dapat mengetahui 
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apakah Economic Value Added (EVA) telah meningkat dan memberikan 
keuntungan kepada para pemegang saham. 
Sedangkan Kamaludin dan Indriani (2018, hal 62) mengemukakan 
pendapat bahwa“Economic Value Added (EVA) memberikan tolak 
ukur seberapa jauh perusahaan telah memberikan nilai tambah 
kepada pemegang saham dalam suatu tahun atau periode tertentu. 
Sehingga, jika para manajer memfokuskan pada Economic Value 
Added (EVA), maka manajer akan konsisten dalam mengelola 
perusahaan untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham.” 
 
Dari teori yang dikemukakan oleh Kamaludin dan Indriani dapat 
disimpulkan bahwa nilai Economic Value Added (EVA) yang dihasilkan 
perusahaanmemberikan dampak kepada kekayaan ataupun hasil yang akan 
diterima oleh para pemegang saham, sehingga jika nilai Economic Value 
Added (EVA) tinggi maka kekayaan para pemegang saham juga akan semakin 
bertambah. 
Economic Value Added (EVA) mengukur nilai tambah yang dihasilkan 
suatu perusahaan dengan cara mengurangi beban biaya modal (cost of capital) 
yang timbul sebagai akibat yang timbul dari investasi yang 
dilakukan.Economic Value Added (EVA) yang positif menggambarkan bahwa 
perusahaan telah menciptakan nilai tambah danEconomic Value Added (EVA) 
yang negatif menggambarkan bahwa perusahaan tidak menciptakan nilai 
tambah. 
 
b. Tujuan dan Manfaat Economic Value Added (EVA) 
1. Tujuan Economic Value Added (EVA) 
Penerapan dari metode Economic Value Added (EVA) pada 
perusahaan tentunya mempunyai tujuan yang diharapkan akan menimbulkan 
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efek yang berarti bagi kinerja perusahaan. untuk itu perlu diketahui tujuan 
yang sebenarnya daripada metode Economic Value Added (EVA) 
Menurut Abdullah (2003, hal 142) mengatakan bahwa : 
“Tujuan penerapan model Economic Value Added (EVA) 
diantaranya adalah: 
a) Dengan perhitungan Economic Value Added (EVA) 
diharapkan akan mendapatkan hasil perhitungan nilai 
ekonomis perusahaan yang lebih realistis. Hal ini 
disebabkan oleh Economic Value Added (EVA) dihitung 
berdasarkan perhitungan biaya modal (cost of capital) yang 
menggunakan nilai pasar berdasarkan kepentingan kreditur 
terutama para pemegang saham dan bukan berdasarkan 
pada nilai buku yang bersifat historis. 
b) Perhitungan Economic Value Added (EVA) juga diharapkan 
dapat mendukung penyajian laporan keuangan sehingga 
akan mempermudah para pengguna laporan keuangan 
diantaranya para investor, kreditur, karyawan, pemerintah, 
pelanggan dan pihak-pihak yang berkepentingan lainnya. 
 
Dari teori yang dikemukakan oleh Abdullah dapat dijelaskan bahwa 
dengan adanya tujuan tersebut Economic Value Added (EVA) diharapkan 
akan menghasilkan nilai ekonomis yang lebih nyata serta lebih 
mempermudah penyajian dalam laporan keuangan sehingga para pengguna 
laporan keuangan akan lebih mudah dalam memahaminya. 
 
2. Manfaat Economic Value Added (EVA) 
Manfaat metodeEconomic Value Added (EVA) adalah digunakan 
sebagai penilaian kinerja keuangan perusahaan dimana metode ini lebih 
berfokus kepada penciptaan nilai tambah dan lebih mengutamakan 
kepentingan para penyandang dana, sehingga para penyandang dana tidak 
merasa dirugikan sebab penggunaan metode Economic Value Added (EVA) 
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memperhitungkan biaya modal berdasarkan proporsi hutang dan proporsi 
modal masing-masing. 
Menurut Abdullah (2003, hal 142) mengatakan manfaat dari 
Economic Value Added (EVA) adalah : 
“Manfaat yang diperoleh dari penerapanEconomic Value Added 
(EVA) didalam suatu perusahaan meliputi: 
a) Penerapan model Economic Value Added (EVA) sangat 
bermanfaat untuk digunakan sebagai pengukur kinerja 
perusahaan dimana fokus penilaian kinerja adalah penciptaan 
nilai tambah (value creation). 
b) Penilaian kinerja keuangan dengan menggunakan pendekatan 
Economic Value Added (EVA) menyebabkan perhatian 
manajemen sesuai dengan kepentingan pemegang saham. 
Dengan Economic Value Added (EVA) para manajer akan 
berfikir dan bertindak seperti halnya pemegang saham yaitu 
memilih investasi yang memaksimumkan tingkat 
pengembalian dan meminimumkan tingkat biaya modal 
sehingga nilai perusahaan dapat dimaksimumkan. 
c) Economic Value Added (EVA) mendorong perusahaan untuk 
lebih memperhatikan kebijaksanaan struktur modalnya. 
d) Economic Value Added (EVA) dapat digunakan untuk 
mengidentifikasikan proyek atau kegiatan yang memberikan 
pengembalian yang lebih tinggi daripada biaya modalnya.  
 
Dari teori yang dikemukakan oleh Abdullah dapat disimpulkan 
bahwa,Economic Value Added (EVA) sangat bermanfaat bagi perusahaan 
dimana metode ini lebih mengedepankan pemaksimalan tingkat 
pengembalian dan meminimumkan biaya modal, dengan begitu para 
penyandang dana dan juga pihak perusahaan akan sama-sama diuntungkan. 
 
c. Keunggulan dan KekuranganEconomic Value Added (EVA) 
1. Keunggulan Economic Value Added (EVA) 
Beberapa keunggulan dari metode Economic Value Added (EVA) 
menurut pendapat Sumarsan (2013, hal 133) adalah: 
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a) Economic Value Added (EVA) mudah dihitung dan mudah 
dipahami. 
b) Economic Value Added (EVA) menggambarkan arus kas 
perusahaan yang sebenarnya yang memfokuskan 
penilaiannya pada nilai tambah dengan mengikutsertakan 
beban biaya modal sebagai konsekuensi investasi, yang tidak 
dilakukan pada pendekatan akuntansi tradisional. Hal ini 
mengakibatkan bahwa hasil penghitungan kinerja investasi 
yang diperoleh dengan menggunakan Economic Value Added 
(EVA) merupakan hasil yang sesungguhnya. 
c) Economic Value Added (EVA) mengurangi terjadinya 
kesalahan dalam pengambilan kesimpulan atas kondisi 
perusahaan yang sesungguhnya, karena adanya pertimbangan 
penanam modal atas faktor risiko dan hasil yang diperoleh 
berupa dividen dan bunga. 
d) Economic Value Added (EVA) membantu para penyandang 
dana untuk mendapatkan penghasilan yang maksimal. 
Economic Value Added (EVA) dapat mengidentifikasi 
kegiatan atau proyek yang memberikan pengembalian lebih 
tinggi daripada modalnya. 
e) Penilaian kinerja dengan menggunakan pendekatan Economic 
Value Added (EVA) menyebabkan perhatian manajemen 
sesuai dengan keputusan pemegang saham sehingga para 
manajer akan bergikir dan bertindak seperti yang digikirkan 
oleh penyandang dana yaitu pemegang saham dan kreditur 
untuk memilih investasi yang memaksimalkan tingkat 
pengembalian dan meminimalkan tingkat biaya modal 
sehingga nilai perusahaan dapat dimaksimalkan. 
f) Metode Economic Value Added (EVA) memiliki arti 
sekalipun dihitung secara mandiri tanpa memerlukan data 
pembanding seperti data historis perusahaan, standar 
perusahaan, standar perusahaan lain atau standar industri. 
 
Dengan adanya keunggulan dari penerapan metode Economic Value 
Added (EVA) maka perusahaan akan mengetahui kelebihan yang akan 
didapat karena menggunakan metode Economic Value Added 
(EVA).Economic Value Added (EVA) sangat bermanfaat bagi perusahaan 
dimana metode ini lebih mengedepankan pemaksimalan tingkat 
pengembalian dan meminimumkan biaya modal, dengan begitu para 
penyandang dana dan juga pihak perusahaan akan sama-sama diuntungkan. 
  
26
 
2. KekuranganEconomic Value Added (EVA) 
Beberapa kekurangan dari metode Economic Value Added (EVA) 
menurut pendapat Sumarsan (2013, hal 134) adalah: 
a) Metode Economic Value Added (EVA) sulit untuk 
menghitunga biaya modal, membutuhkan sumbar daya 
(waktu, tenaga) yang besar untuk mendasarkan perhitungan 
biaya modal dan jika terjadi kesalahan perhitungan biaya 
modal akan mengurangi manfaat Economic Value Added 
(EVA). 
b) Perhitungan Economic Value Added (EVA) memerlukan 
estimasi atas biaya modal dan estimasi ini sulit dilakukan 
untuk perusahaan yang belum go public, dengan 
menggunakan estimasi tersebut dapat menyebabkan 
kesalahan dalam perhitungan biaya modal. Perhitungan biaya 
modal yang dipakai yaitu dengan menentukan biaya 
tertimbang rata-rata atas modal (dalam persentase) dan 
menentukan total jumlah modal yang dipakai. Untuk 
menghitung biaya tertimbang rata-rata atas modal, 
perusahaan harus mengidentifikasi seluruh sumber dana yang 
diinvestasikan. 
c) Economic Value Added (EVA) hanya mengukur hasil akhir 
dan tidak mengukur aktivitas (tingkat loyalitas dan tingkat 
retensi konsumen) perusahaan sehingga nilai suatu 
perusahaan merupakan akumulasi Economic Value Added 
(EVA) selama umur perusahaan tersebut. 
d) Masih banyak perusahaan yang mengukur kinerja investasi 
perusahaan yang bersifat jangka pendek sehingga selalu 
metode Economic Value Added (EVA) bukan menjadi 
pengukuran kinerja investasi. 
e) Economic Value Added (EVA) adalah ukuran kinerja 
investasi berdasarkan pada peristiwa yang sudah terjadi. 
 
Metode Economic Value Added (EVA) dengan pengaplikasiannya 
tentu memiliki kekurangannya sendiri, oleh karenanya dibutuhkan data yang 
sangat akurat untuk penerapan dari Economic Value Added (EVA) pada 
perusahaan. 
Economic Value Added (EVA) membutuhkan data yang benar-benar 
nyata adanya dengan keadaan yang benar-benar terjadi agar penilaian 
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kinerja dengan menggunakan metode Economic Value Added (EVA) 
menjelaskan hasil yang sesungguhnya guna mengetahui adanya penciptaan 
nilai tambah pada perusahaan tersebut. Jika tidak maka akan mengurangi 
nilai dari manfaat metode Economic Value Added (EVA). 
 
d. Pengukuran Economic Value Added (EVA) 
Untuk mendapatkan nilai dari Economic Value Added (EVA) harus 
melakukan langkah-langkah dalam perhitungannya. Menurut Rudianto (2013, 
hal 218) rumus untuk mencari nilai Economic Value Added (EVA) adalah : 
EVA = NOPAT – Capital Charge 
Dimana : 
NOPAT   : Net Operating Profit After Tax 
Capital Charge : WACC x invested capital 
Dari perhitungan akan diperoleh kesimpulan dengan interpretasi sebagai 
berikut: 
1) Jika EVA < 0 , hal ini menunjukkan terjadinya nilai tambah ekonomis 
bagi perusahaan. 
2) Jika EVA < 0 , hal ini menunjukkan tidak terjadinya nilai tambah 
ekonomis bagi perusahaan. 
3) Jika EVA = 0 , menunjukkan posisi impas karena laba telah digunakan 
untuk membayar kewajiban. 
 
Langkah-langkah dalam menghitung nilai Economic Value Added (EVA) 
menurut Tunggal (2008, hal 28) adalah sebagai berikut: 
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1. Menghitung laba operasi bersih setelah pajak (Net Operating Profit After 
Tax / NOPAT).  
NOPAT atau laba operasi setelah pajak merupakan laba yang diperoleh 
dari operasi perusahaan setelah dikurangi pajak penghasilan. Dan juga NOPAT 
digunakan untuk mengetahui tingkat keuntungan yang diperoleh dari modal 
yang kita tanam, dan biaya modal adalah biaya dari modal yang kita tanamkan. 
NOPAT = Laba sebelum bunga dan pajak – pajak 
2. Menghitung Invested Capital 
Invested Capitaladalah jumlah seluruh pinjaman diluar pinjaman jangka 
pendek tanpa bunga. 
Invested Capital = Total hutang dan Ekuitas – Hutang jangka pendek 
3. Menghitung Biaya Modal Rata-rata Tertimbang(Weight Average Cost of 
Capital / WACC).  
Weight Average Cost of Capital (WACC) adalah perhitungan biaya 
modal berdasarkan porsi hutang dan porsi modal pada perusahaan . 
WACC = {( D x Rd ) x (1-Tax) + ( E x Re )} 
Dimana : 
D : Tingkat modal dari hutang 
Rd : Biaya Hutang (cost of debt)  
Tax : Tingkat pajak 
E : Tingkat modal dari ekuitas 
Re : Biaya modal (cost of equity)  
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Untuk menghitung Weight Average Cost of Capital (WACC) diperlukan 
langkah-langkah sebagai berikut: 
a) Tingkat modal dari hutang (D) = T H	

T H	
 	 E
 100% 
b) Cost of debt (Rd) = B	 B	

T H	

  100% 
c) Tingkat pajak (Tax) = B	 P
L B S P
 100% 
d) Tingkat modal dari ekuitas (E) = T E
T H	
 	 E
 100% 
e) Cost of equity (Re) = L B S P
T E
 100% 
 
4. Menghitung capital charge 
Capital charge didapat dari hasil perkalian WACC dengan invested 
capital. Capital chargemenunjukkan seberapa besar keberhasilan modal yang 
telah diinvestasikan oleh para penyandang dana. 
Capital charge = WACC x Invested Capital 
 
5. Menghitung Economic Value Added (EVA) 
Perhitungan Economic Value Added (EVA) adalah dengan menggunakan 
rumus sebagai berikut: 
EVA = NOPAT – Capital Charges 
 
B. Kerangka Berfikir 
Kerangka berfikir merupakan gambaran singkat dalam memberikan 
penjelasan tentang sebuah penelitian dan cara berpikir yang dilakukan penulis. 
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Dalam penelitian ini peneliti akan menjelaskan kerangka berfikir yang 
menggambarkan penelitian ini. 
1. PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk dan PT. Pabrik Kertas Tjiwi 
Kimia, Tbk 
Saat ini perusahaan disektor industri pulp dan kertas sangat 
berkembang di Indonesia karena ketersediaan bahan baku yang cukup 
banyak. PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk dan PT. Pabrik Kertas Tjiwi 
Kimia, Tbk yang dijadikan bahan penelitian oleh peneliti merupakan 
perusahaan yang sama-sama bergerak dalam sektor pulp dan kertas, dengan 
adanya perkembangan tersebut tentu laba yang seharusnya diperoleh dari PT. 
Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk dan PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
menjadi lebih tinggi. Tetapi faktanya adalah bahwa pendapatan laba bersih 
kedua perusahaan tersebut mengalami kenaikan dan penurunan secara tidak 
konsisten setiap tahunnya selama periode 2013-2017. 
 
2. Laporan Keuangan  
Laporan Keuangan adalah data yang berisi tentang neraca, laporan 
laba rugi, laporan perubahan ekuitas dan laporan arus kas.Untuk melihat 
penyebab kenaikan dan penurunan laba yang didapatkan PT. Indah Kiat Pulp 
and Paper, Tbk dan PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk maka harus dilihat 
dari laporan keuangan dari kedua perusahaan. 
Laporan keuanganPT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk dan PT. Pabrik 
Kertas Tjiwi Kimia, Tbk dengan lengkap terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
pada periode 2013-2017, dengan kondisi yang ada maka diperlukan penilaian 
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kinerja keuangan yang dapat melihat kinerja dari keuangan perusahaan 
tersebut. 
 
3. Penilaian Kinerja Keuangan dengan menggunakan Metode Economic 
Value Added (EVA) 
Penilaian kinerja keuangan sangat dibutuhkan oleh perusahaan untuk 
melihat efektifitas dari kinerja keuangan perusahaan dan juga dapat 
menginterpretasikan kinerja keuangan yang sesungguhnya.Bagi investor, 
informasi mengenai kinerja keuangan perusahaan dapat digunakan untuk 
melihat apakah mereka akan mempertahankan investasi mereka di perusahaan 
tersebut atau mencari alternatif lain. 
Harmono (2018, hal 23) mengemukakan bahwa “kinerja perusahaan 
umumnya diukur berdasarkan penghasilan bersih (laba) atau sebagai dasar 
bagi ukuran yang lain seperti imbalan investasi (Return On Investment) atau 
penghasilan per saham (Earning Per Share).” 
Pada penelitian ini peneliti menggunakan metode Economic Value 
Added (EVA) sebagai alat ukur untuk melihat apakah perusahaan telah 
menciptakan nilai tambah atau tidak. Jika Economic Value Added(EVA)diatas 
nol (EVA > 0) menunjukkan perusahaan telah menciptakan nilai tambah dan 
jika Economic Value Added(EVA) dibawah nol (EVA < 0) maka perusahaan 
tidak menciptakan nilai tambah. Nilai tambah merupakan hal yang sangat 
diinginkan oleh para penyandang dana dan nilai tambah dapat dilihat dari 
kenaikan yang terjadi pada laba bersih setelah pajak. 
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Penelitian yang dilakukan Wahyudi dan Thoyib (2018) mendapatkan 
hasil yaitu adanya kenaikan nilai Economic Value Added (EVA) pada tahun 
2015 dan 2016 menunjukkan nilai Economic Value Added (EVA) > 0 atau 
Economic Value Added (EVA) bernilai positif artinya perusahaan berhasil 
menciptakan nilai tambah ekonomis perusahaan. 
Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Pratama (2017), rata-rata 
peningkatan pendapatan nilai Economic Value Added (EVA) PT. Ciputra 
Development, Tbk dari tahun 2013 sampai dengan 2015 adalah sebesar 
Rp.359.175,7119. Sedangkan pada PT. Lippo Karawaci, Tbk rata-rata 
peningkatan pendapatan nilai Economic Value Added (EVA) dari tahun 2013 
sampai dengan 2015 adalah sebesar Rp.210.543,5135. Hal ini menunjukkan 
bahwa efisiensi dan efektivitas perusahaan telah menghasilkan kekayaan 
sebesar nilai tersebut. Dari segi harga penutupan saham maupun saham yang 
beredar, PT. Ciputra Development, Tbk mengalami peningkatan setiap 
tahunnnya sedangkan PT. Lippo Karawaci, Tbk tidak mengalami perubahan 
selama periode penelitian. 
 
4. Menghitung NOPAT (Net Operating Profit After Tax),Invested Capital, 
Biaya Modal Rata-rata Tertimbang (WACC) dan Capital Charge. 
Untuk mengetahui apakah perusahaan telah menciptakan nilai tambah 
maka peneliti melakukan langkah-langkah yang dapat menghasilkan 
kesimpulan yang berarti. Dengan melakukan perhitunganNOPAT (Net 
Operating Profit After Tax), invested capital, biaya modal rata-rata 
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tertimbang (WACC) dan capital chargeakan memudahkan penelti dalam 
menghitung nilai Economic Value Added (EVA). 
Penelitian yang dilakukan oleh Dewi (2017) mendapatkan hasil yaitu 
nilai EVA <0, yang berarti Economic Value Added (EVA) bernilai negatif 
disebabkan karena perusahaan tidak mampu menghasilkan tingkat kembalian 
laba operasi setelah pajak yang melebihi biaya modal. Hal ini berarti 
manajemen perusahaan belum dapat menciptakan nilai tambah bagi 
perusahaan serta belum mampu memenuhi harapan para pemegang saham 
dan investor. 
 
5. Perbandingan dan Kesimpulan 
Setelah dilakukannya perhitunganNOPAT (Net Operating Profit After 
Tax), invested capital, capital charge dan biaya modal rata-rata tertimbang 
(WACC)dan telah didapatkan hasil dari Economic Value Added (EVA) maka 
langkah selanjutnya peneliti melakukan perbandingan bagaimana kinerja dari 
perusahaan PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk dan PT. Pabrik Kertas Tjiwi 
Kimia, Tbk. Penarikan kesimpulan dari kinerja kedua perusahaan tersebut 
berdasarkan dengan hasil analisis yang telah dilakukan dan juga nilai 
Economic Value Added (EVA) yang dihasilkan. 
 
Berdasarkan penjelasan yang telah dikemukakan diatas dari teori yang 
telahdibahas, maka dapat disusun kerangka konseptual yang menggambarkan 
tentang analisispenilaian kinerja keuangan perusahaan dengan menggunakan 
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metode EconomicValue Added (EVA) seperti tertera pada gambar II.1 di bawah 
ini: 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar II.1. Kerangka Berfikir
Kinerja Keuangan : 
Metode Economic 
Value Added (EVA) 
Menghitung 
NOPAT 
Menghitung 
WACC 
PT. Indah Kiat Pulp 
and Paper, Tbk 
Perbandingan dan 
Kesimpulan 
Capital 
charge 
PT.Pabrik Kertas 
Tjiwi Kimia, Tbk 
Laporan Keuangan 
Invested 
capital 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
A. Pendekatan Penelitian 
Pendekatanpenelitian ini adalah dengan menggunakan pendekatan 
deskriptif. Menurut Dantes(2012, hal 51) “pendekatan Deskriptif adalah 
pendekatan yang berusaha mendeskripsikan suatu fenomena/peristiwa secara 
sistematis sesuai dengan apa adanya.” 
Dengan pendekatan ini peneliti berusaha untuk memahami analisis 
kinerjakeuangan dengan menggunakan metodeEconomic Value Added(EVA).  
 
B. Definisi Operasional 
Definisi operasional adalah sejenis petunjuk untuk memberikan informasi 
tentang bagaimana caranya mengukur suatu variabel. Menurut Purwanto dan 
Sulistyastuti (2017, hal 18) “definisi operasional dimaksudkan untuk memberikan 
rujukan-rujukan empiris apa saja yang dapat ditemukan dilapangan untuk 
menggambarkan secara tepat konsep yang dimaksud sehingga konsep tersebut 
dapat diamati dan diukur”. Adapun pengukuran yang dimaksud dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut: 
1. Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 
Net Operating Profit After Tax (NOPAT) adalah labasebelum bunga 
dan pajak dikurangi pajak, dan digunakan untuk mengukur laba yang 
diperoleh perusahaan. Rumus (Tunggal, 2008) yaitu : 
NOPAT = Laba sebelum bunga dan pajak – pajak 
  
36
2. Invested Capital  
Invested Capital adalah pinjaman jangka pendek ditambah pinjaman 
jangka panjang ditambah ekuitas pemegang saham, atau total hutang dan 
ekuitas dikurangi pinjaman jangka panjang tanpa bunga. Rumus (Tunggal, 
2008) yaitu : 
Invested Capital = Total hutang dan Ekuitas – Hutang jangka pendek 
3. Weight Average Cost of Capital (WACC) 
Weight Average Cost of Capital (WACC) adalah perhitungan biaya 
modal berdasarkan porsi hutang dan porsi modal pada perusahaan. Biaya 
modal rata-rata tertimbang didapat dari perhitungan (Tunggal, 2008) yaitu : 
WACC = {( D x Rd ) x (1-Tax) + ( E x Re )} 
4. Capital charge  
Capital charge didapat dari hasil perkalian WACC dengan invested 
capital. Capital chargemenunjukkan seberapa besar keberhasilan modal yang 
telah diinvestasikan oleh para penyandang dana. Rumus (Tunggal, 2008) 
yaitu : 
Capital charge = WACC x Invested Capital 
5. Economic Value Added (EVA) 
Economic Value Added (EVA) adalah Metode penilaian kinerja 
keuangan yang berfokus pada penciptaan nilai tambah ekonomi perusahaan. 
Economic Value Added (EVA) didapat dari perhitungan(Rudianto, 2013 hal 
218) yaitu:  
EVA = NOPAT –Capital Charges 
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C. Tempat dan Waktu Penelitian 
1. Tempat Penelitian 
Untuk memperoleh data yang dibutuhkan dalam penelitian ini, 
penelitimengambil data laporan keuangan PT. Indah Kiat Pulp and Paper, 
Tbk dan PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk pada situs resmi Bursa Efek 
Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id. 
2. Waktu Penelitian 
Adapaun waktu penelitian dimulai dari bulan November 2018 dan 
direncanakan sampai bulan Maret 2019, dengan rencana penelitian sebagai 
berikut: 
Tabel III.1Rencana Penelitian 
No Kegiatan 
November 
2018 
Desember 
2018 
Januari 
2019 
Februari 
2019 
Maret 
2019 
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1. Pra Riset                     
2. 
Penyusunan Proposal 
dan Bimbingan 
Proposal 
                    
3. Seminar Proposal                     
4. Pengumpulan data                     
5. Pengolahan Data dan Analisis Data 
                    
6. Penyusunan Skripsi                     
7. Sidang Skripsi                     
 
 
D. Jenis dan Sumber Data 
1. Jenis Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. 
Menurut Menurut Purwanto dan Sulistyastuti (2017, hal 21) “data kuantitatif 
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adalah datayang berupa angka-angka misalnya jumlah penduduk Indonesia 
tahun 2000 sebesar 200 juta. Angka 200 juta merupakan kuantitatif.” 
Pada penelitian ini peneliti menggunakan laporan keuangan perusahaan 
PT. Indah Kiat Pulp and Paper,Tbk dan PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia,Tbk 
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia berupa neraca dan laba rugi tahun 2013 
sampai 2017.  
 
2. Sumber Data 
Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
sekunder.Menurut Indrawan dan Yaniawati (2017, hal 141) “data sekunder 
adalah sumber data yang tidak langsungmemberikan data pada pengumpul 
data, misalnya lewat orang lain atau lewat dokumen.” 
Pada penelitian ini peneliti memperoleh data yang sudah dibuat oleh 
perusahaan (neraca dan laba rugi) dan telah diaudit, data tersebut diperoleh 
melalui website Bursa Efek Indonesia : www.idx.co.id. 
 
E. Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan pada penelitian ini adalah 
dengan tenik studi dokumentasi.Menurut Indrawan dan Yaniawati (2017, hal 
139)“teknik pengumpulan data melalui studi dokumentasi diartikan sebagai upaya 
untuk memperoleh data dan informasi berupa catatan tertulis/gambar yang 
tersimpan berkaitan dengan masalah yang diteliti.” 
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 Pada penelitian ini peneliti berusaha untuk mempelajari, 
mengklasifikasikan dan menganalisis  data berupalaporan keuangan, penelitian 
terdahulu dan informasi lainnya yang tercakup dalam penelitian ini. 
 
F. TeknikAnalisis Data 
Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan teknik analisis 
komparatif. Menurut Sujarweni (2018, hal 88) “analisis komparatif adalah analisis 
yang diarahkan untuk mengetahui apakah antara dua variabel ada perbedaan 
dalam suatu aspek yang diteliti.” 
Adapun tahapan-tahapan penelitidalam melakukan analisis data penelitian 
ini adalah sebagai berikut: 
a. Mengumpulkan data laporan keuangan perusahaan yang berhubungan 
dengan penelitian. 
b. Menyusun data-data yang diperlukan yang berhubungan dengan laporan 
keuangan. 
c. Menghitung nilaiEconomic Value Added (EVA). 
d. Menginterpretasikan hasil perhitungan Economic Value Added (EVA). 
e. Membandingkan kondisi perusahaan PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk 
dengan PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk. 
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
A. Hasil Penelitian 
1. Deskripsi Data 
Pada penelitian ini akan membahas ataupun mendeskripsikan tentang 
varibel-variabel yang berkenaan dengan Net Operating Profit After Tax 
(NOPAT),invested capital, Weight Average Cost of Capital (WACC) dan capital 
charge.  
a. Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 
Dalam pendeskripsian Net Operating Profit After Tax (NOPAT) ada 
beberapa variabel yang akan peneliti jelaskan yang akan disajikan dalam 
bentuk tabel berikut ini: 
Tabel V.1 data pajak dan laba bunga sebelum bunga dan pajak PT. Indah 
Kiat Pulp and Paper, Tbk dan PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
Tahun 
PT. Indah Kiat Pulp and 
Paper, Tbk 
PT. Pabrik Kertas Tjiwi 
Kimia, Tbk 
Laba sebelum 
bunga dan pajak Pajak 
Laba sebelum 
bunga dan pajak Pajak 
2013 2.113.120.380 45.224.340 380.003.820 23.275.980 
2014 2.390.681.880 55.656.560 272.709.680 27.666.560 
2015 4.510.620.108 34.676.820 179.602.488 19.110.168 
2016 2.989.068.723 20.773.409 147.258.294 31.220.697 
2017 8.136.274.500 126.454.500 352.080.000 31.860.000 
Rata-
rata 4.227.953.118,2 56.557.125,8 266.330.856,4 26.626.681 
Sumber : Bursa Efek Indonesia 2018 
Laba sebelum bunga dan pajak adalah keuntungan yang didapat 
perusahaan sebelum dikurangi dengan beban bunga dan beban pajak yang 
dikenakan pada perusahaan. sedangkan pajak adalah tarif yang dikenakan 
kepada perusahaan atas pendapatan yang didapat oleh perusahaan. 
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Pada tabel IV.1 diatas dapat dilihat bahwa PT. Indah Kiat Pulp and 
Paper, Tbk memiliki rata-rata nilai laba sebelum bunga dan pajak sebesar 
Rp.4.227.953.118,2 dan rata-rata pajak sebesar Rp.56.557.125,8. Sedangkan 
pada PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk memiliki rata-rata nilai laba 
sebelum bunga dan pajak sebesar Rp.266.330.856,4 dan rata-rata nilai pajak 
sebesar Rp.26.626.681. 
 
b. Invested Capital 
Invested capital pada penelitian ini memiliki beberapa variabel yaitu 
total  hutang dan ekuitas dan hutang jangka pendek. Total hutang dan ekuitas 
adalah jumlah keseluruhan hutang dan ekuitas yang ada baik hutang jangka 
pendek maupun hutang jangka panjang. Sedangkan hutang jangka pendek 
adalah hutang yang harus segera dibayarkan dan jangka waktunya tidak lebih 
dari satu tahun. Berikut data total hutang dan ekuitas dan hutang jangka 
pendek masing-masing perusahaan. 
Tabel IV.2 data hutang jangka pendek dan total hutang dan ekuitas PT. 
Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk dan PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
Tahun 
PT. Indah Kiat Pulp and Paper, 
Tbk 
PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, 
Tbk 
Total hutang dan 
ekuitas 
Hutang jangka 
pendek 
Total hutang dan 
ekuitas 
Hutang jangka 
pendek 
2013 82.546.222.920 14.759.565.660 31.728.364.080 6.578.478.900 
2014 81.099.756.120 14.929.430.600 33.724.043.840 6.989.426.440 
2015 97.045.624.656 20.402.462.088 37.005.240.924 7.984.286.100 
2016 92.265.439.380 18.052.900.201 33.540.129.566 5.780.783.329 
2017 103.062.186.000 20.289.555.000 34.841.812.500 6.620.373.000 
Rata-
rata 
91.203.845.815,2 17.686.782.709,8 34.167.918.182 6.790.669.553,8 
Sumber : Bursa Efek Indonesia 2018 
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Dari tabel IV.2 diatas dapat lihat PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk 
memiliki rata-rata total hutang dan ekuitas sebesar Rp.91.203.845.815,2 dan 
rata-rata hutang jangka pendek sebesar Rp.17.686.782.709,8. Sedangkan PT. 
Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk memiliki rata-rata total hutang dan ekuitas 
sebesar Rp. 34.167.918.182 dan rata-rata hutang jangka pendek sebesar 
Rp.6.790.669.553,8. 
 
c. Weight Average Cost of Capital (WACC) 
Pada pembahasan Weight Average Cost of Capital (WACC) peneliti 
harus mencari terlebih dahulu nilai dari tingkat modal dari hutang (D), cost of 
debt (Rd), tingkat pajak (Tax), tingkat modal dari ekuitas (E) dan cost of 
equity (Re), dan data yang berkenaan dengan variabel diatas akan disajikan 
dalam bentuk tabel dibawah ini: 
Tabel IV.3 Data untuk perhitungan Weight Average Cost of Capital 
(WACC) PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk 
TAHUN 2013 2014 2015 2016 2017 Rata-rata 
Laba 
sebelum 
bunga dan 
pajak 
2.113.120.380 2.390.681.880 4.510.620.108 2.989.068.723 8.136.274.500 4.027.953.118,2 
Laba bersih 
setelah pajak 2.694.240.360 1.569.355.760 3.071.235.636 1.307.405.393 5.579.307.000 2.844.308.829,8 
Total hutang 
dan ekuitas 82.546.222.920 81.099.756.120 97.045.624.656 92.265.439.380 103.062.186.000 91.203.845.815,2 
Hutang 
jangka 
pendek 
14.759.565.660 14.929.430.600 20.402.462.088 18.052.900.201 20.289.555.000 17.686.782.709,8 
Total hutang 54.605.327.280 55.770.958.240 61.814.306.448 60.357.267.748 60.523.146.000 58.614.201.143,2 
Beban bunga 1.674.567.300 1.422.402.040 1.495.529.208 1.193.548.802 1.669.680.000 1.491.145.470 
Beban pajak 45.224.340 55.656.560 34.676.820 20.773.409 126.454.500 56.557.125,8 
Total ekuitas 27.940.895.640 29.960.147.680 36.167.233.860 36.594.224.579 43.438.234.500 34.820.147.251,8 
Sumber : Bursa Efek Indonesia 2018 
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Tabel IV.4 Data untuk perhitungan Weight Average Cost of Capital 
(WACC) PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
TAHUN 2013 2014 2015 2016 2017 Rata-rata 
Laba 
sebelum 
bunga dan 
pajak 
380.003.820 272.709.680 179.602.488 147.258.294 352.080.000 266.330.856,4 
Laba bersih 
setelah 
pajak 
328.981.800 254.696.560 20.005.656 103.032.339 368.685.000 215.080.271 
Total 
hutang dan 
ekuitas 
31.728.364.080 33.724.043.840 37.005.240.924 33.540.129.566 34.841.812.500 34.167.918.182 
Hutang 
jangka 
pendek 
6.578.478.900 6.989.426.440 7.984.286.100 5.780.783.329 6.620.373.000 6.790.669.553,8 
Total 
hutang 22.005.496.380 22.138.584.760 23.822.272.152 20.924.248.452 21.385.822.500 22.055.284.848,8 
Beban 
bunga 597.830.940 560.932.040 554.084.568 501.523.676 507.802.500 544.434.744,8 
Beban 
pajak 23.275.980 27.666.560 19.110.168 31.220.697 31.860.000 26.626.681 
Total 
ekuitas 9.722.867.700 11.585.459.080 13.182.968.772 12.615.881.114 13.455.990.000 12.112633.333,2 
Sumber : Bursa Efek Indonesia 2018 
Laba sebelum bunga dan pajak adalah keuntungan yang didapat 
perusahaan sebelum dikurangi dengan beban bunga dan beban pajak yang 
dikenakan pada perusahaan. Dilihat dari tabel IV.3 dan tabel IV.4  PT. Indah 
Kiat Pulp and Paper, Tbk dan PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk memiliki 
rata-rata laba sebelum bunga dan pajak sebesar Rp.4.027.953.118,2 dan 
Rp.266.330.856,4. Laba bersih setelah pajak adalah laba yang didapat setelah 
menguranginya dengan pajak yang ada sehingga diperoleh keuntungan bersih. 
Dari tabel diatas dapat dilihat PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk memiliki 
rata-rata laba bersih setelah pajak sebesar Rp.2.844.308.829,8 sedangkan PT. 
Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk memiliki rata-rata laba bersih setelah pajak 
sebesar Rp.215.080.271. 
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Total hutang dan ekuitas adalah jumlah keseluruhan hutang dan ekuitas 
yang ada baik hutang jangka pendek maupun hutang jangka panjang. PT. 
Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk memiliki rata-rata total hutang dan ekuitas 
sebesar Rp.91.203.845.815,2 sedangkanPT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
memiliki rata-rata sebesar Rp.34.167.918.182. Hutang jangka pendek adalah 
hutang yang harus segera dibayarkan dan jangka waktunya tidak lebih dari 
satu tahun. PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk memiliki rata-rata hutang 
jangka pendek sebesar Rp.17.686.782.709,8 sedangkan PT. Pabrik Kertas 
Tjiwi Kimia, Tbk memiliki rata-rata hutang jangka pendek sebesar Rp. 
6.790.669.553,8. 
Total hutang adalah jumlah dari keseluruhan hutang baik itu jangka 
pendek maupun jangka panjang. PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk dan PT. 
Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk memiliki rata-rata total hutang yaitu sebesar 
Rp.58.614.201.143,2 dan Rp.22.055.284.848,8. Beban bunga adalahsejumlah 
biaya yang harus dibayar karena adanya pinjaman yang dilakukan 
perusahaan. Rata-rata beban bunga dari PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk 
dan PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk adalah sebesar Rp.1.491.145.470 dan 
Rp.544.434.744,8. Beban pajak adalah biaya yang dikenakan kepada 
perusahaan atas pendapatan yang diperoleh. Rata-rata beban pajak dari PT. 
Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk dan PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
adalah sebesar Rp.56.557.125,8 dan Rp.26.626.681.Total ekuitas adalah 
jumlah seluruh modal yang digunakan dalam mengelola keuangan 
perusahaan. Rata-rata total ekuitas PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk dan 
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PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk adalah sebesar Rp.34.820.147.251,8 dan 
Rp.12.112633.333,2. 
 
d. Capital Charge 
Capital Charge adalah hasil perkalian dari Weight Average Cost of 
Capital (WACC) dengan Invested Capital. Capital Chargedidapat dengan 
menggunakan rumus yaitu : 
Capital charge = WACC x Invested Capital 
WACC (Weight Average Cost of Capital) adalah biaya rata-rata 
tertimbang yang digunakan untuk mengetahui besarnya rata-rata biaya yang 
telah digunakan perusahaan baik itu biaya yang berasal dari hutang, biaya 
dari modal sendiri dan biaya pajak (tingkat pajak). Sedangkan invested 
capitaladalah jumlah seluruh hutang perusahaan kecuali hutang jangka 
pendek tanpa bunga,invested capitaldihitung untuk melihat besarnya modal 
yang diinvestasikan oleh para investor. 
 
e. Economic Value Added (EVA) 
Economic Value Added (EVA) merupakan metode yang digunakan 
untuk menilai kinerja dari sebuah perusahaan. Economic Value Added (EVA) 
didapat dengan menggunakan rumus: 
EVA = NOPAT – Capital Charge 
NOPAT (Net Operating Profit After Tax) adalah laba bersih setelah 
pajak yang digunakan untuk melihat seberapa besar keuntungan perusahaan 
sesudah dikurangi dengan pajak. Sedangkan capital charge adalah besarnya 
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kesempatan modal yang diinvestasikan oleh para penyandang dana.Capital 
charge dihitung untuk mengetahui seberapa besar dan kecilnya kesempatan 
keberhasilan modal yang diinvestasikan oleh para investor. 
 
2. Analisis Data 
Pada penelitian ini, peneliti menganalisa beberapa aspek yang mendukung 
dalam perhitungan Economic Value Added (EVA) diantaranya yaitu Net 
Operating Profit After Tax (NOPAT), invested capital, Weight Average Cost of 
Capital (WACC) dan capital charge. Perhitungan ini dilakukan guna untuk 
mempermudah peneliti untuk mengetahui nilai Economic Value Added (EVA) 
yang sesungguhnya. 
a. Net Operating Profit After Tax (NOPAT) 
Berdasarkan data laporan keuangan PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk 
dan PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk mulai dari tahun 2013 sampai 2017, 
maka dapat dilakukan perhitungan Net Operating Profit After Tax(NOPAT) 
dengan rumus yaitu : 
NOPAT = Laba sebelum bunga dan pajak – pajak 
1) PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk 
2013 = 2.113.120.380 –45.224.340 
         = 2.067.896.040 
2014 = 2.390.681.880 –55.656.560 
         = 2.335.025.320 
2015 = 4.510.620.108 –34.676.820 
         = 4.475.943.288 
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2016 = 2.989.068.723 –20.773.409 
         = 2.968.295.314 
2017 = 8.136.274.500 – 126.454.500 
         = 8.009.820.000 
Dari perhitungan Net Operating Profit After Tax (NOPAT) PT. Indah 
Kiat Pulp and Paper, Tbk dapat dilihat bahwa dalam menghasilkan laba, 
perusahaan lebih cenderung naik setiap tahunnya akan tetapi menurun di 
tahun 2016 menjadi sebesar Rp.2.936.872.672 dan kembali naik di tahun 
2017 menjadi sebesar Rp.8.096.908.500. Penurunan yang terjadi di tahun 
2016 disebabkan karena penjualan pada tahun tersebut sangat minim 
dibandingkan dengan tahun 2013, 2014, 2015 dan 2017. Kenaikan yang 
terjadi disebabkan karena penjualan yang tinggi pada PT. Indah Kiat Pulp and 
Paper, Tbk sehingga mampu meningkatkan laba di tahun 2013, 2014, 2015 
dan 2017. 
 
2) PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
2013 = 380.003.820 –23.275.980 
         = 356.727.840 
2014 = 272.709.680 –27.666.560 
         = 245.043.120 
2015 = 179.602.488 –19.110.168 
         = 160.492.320 
2016 = 147.258.294 –31.220.697 
=116.037.597 
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2017 = 352.080.000 –31.860.000 
         = 320.220.000 
Dari perhitunganNet Operating Profit After Tax(NOPAT) PT. Pabrik 
Kertas Tjiwi Kimia, Tbk dapat dilihat bahwa penghasilan laba perusahaan 
dari tahun 2014 sampai dengan 2016 laba operasi setelah pajak menurun 
setiap tahunnya dan pada tahun 2017 Net Operating Profit After Tax 
(NOPAT)  naik menjadi sebesar Rp.322.420.500. Penurunan terjadi karena 
penjualan pada tahun 2014 sampai dengan 2016 menurun setiap tahunnya 
sehingga laba yang diperoleh tidak maksimal seperti yang telah dihasilkan 
pada tahun sebelumnya. Dan kenaikan Net Operating Profit After Tax 
(NOPAT) yang terjadi di tahun 2017 disebabkan karena menurunnya 
penjualan pada periode tersebut. 
Dari penelitian yang dilakukan Sihaloho, Siahaan, Tarigan dan 
Supitriyani (2017) mendapatkan hasil yaitu Net Operating Profit After Tax 
(NOPAT) mengalami peningkatan setiap tahunnya mulai dari tahun 2009 
sampai ke tahun 2015. Hal ini disebabkan oleh tingkat penjualan bersih yang 
tinggi. 
 
b. Invested Capital 
Melihat seberapa besar jumlah seluruh pinjaman perusahaan selain 
pinjaman jangka pendek pada sebuah perusahan adalah tindakan yang sangat 
diperlukan guna untuk mengetahui besarnya modal yang diinvestasikan oleh 
para penyandang dana untuk perusahaan. Invested capital dapat diperoleh 
dari rumus perhitungan yaitu: 
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Invested Capital = Total hutang dan Ekuitas – Hutang jangka pendek 
1) PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk 
2013 = 82.546.222.920 – 14.759.565.660 
         = 67.786.657.260 
2014 = 81.099.756.120 – 14.929.430.600 
         = 66.170.325.520 
2015 = 97.045.624.656 – 20.402.462.088 
         = 76.643.162.568 
2016 = 92.265.439.380 – 18.052.900.201 
         = 74.212.539.179 
2017 = 103.062.186.000 – 20.289.555.000 
         = 82.772.631.000 
Dari perhitungan invested capital PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk 
dapat dilihat bahwa jumlah pinjaman perusahaan turun pada tahun 2014 
menjadi sebesar Rp.66.170.325.520 dan 2016 menjadi sebesar 
Rp.74.212.539.179.Pada tahun 2015 dan 2017 terjadi kenaikan invested 
capital, pada tahun 2015 menjadi sebesar Rp.76.643.162.568 dan tahun 2017 
menjadi sebesar Rp.82.772.631.000. Kenaikan invested capitaldisebabkan 
karena meningkatnya jumlah aktiva lancar dan aktiva tetap pada tahun 2015 
dan 2017 sedangkan penurunan yang terjadi disebabkan karena jumlah aktiva 
lancar dan aktiva tetap menurun pada tahun 2014 dan 2016. 
 
2) PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
2013 = 31.728.364.080 – 6.578.478.900 
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         = 25.149.885.180 
2014 = 33.724.043.840 – 6.989.426.440 
         = 26.734.617.400 
2015 = 37.005.240.924 – 7.984.286.100 
         = 29.020.954.824 
2016 = 33.540.129.566 – 5.780.783.329 
         = 27.759.346.237 
2017 = 34.841.812.500 – 6.620.373.000 
         = 28.221.439.500 
Dari perhitungan invested capital PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
dapat dilihat bahwa dari tahun 2013 sampai dengan 2017, hanya tahun 2016 
yang mengalami penurunan yaitu menjadi sebesar Rp.27.759.346.237. 
Penurunan invested capitaldisebabkan karena jumlah aktiva lancar dan aktiva 
tetap yang menurun dari tahun sebelumnya sedangkan kenaikan invested 
capitaldisebabkan karena meningkatnya jumlah aktiva lancar dan aktiva tetap 
pada tahun 2013, 2014, 2015 dan 2017. 
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Sihaloho, Siahaan, Tarigan 
dan Supitriyani (2017) mendapatkan hasil yaitu nilai invested 
capitalmaksimal terdapat pada tahun 2015 sebesar Rp.15.729.945. Faktor-
faktor  yang paling mempengaruhi nilai maksimal ini adalah jumlah aktiva 
tetap yang meningkat tinggi dari tahun sebelumnya. Nilai invested 
capitalminimum pada tahun 2009 sebesar Rp.7.484.989. faktor yang 
mempengaruhi nilai minimum ini adalah jumlah aktiva lancar dan aktiva 
tetap yang sama-sama mengalami kenaikan. 
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c. Weight Average Cost of Capital (WACC) 
Sebelum melakukan analisisWeight Average Cost of Capital (WACC) 
terlebih dahulu akan dilakukan perhitungan tingkat modal dari hutang (D), 
cost of debt (Rd), tingkat pajak (Tax), tingkat modal dari ekuitas (E) dan cost 
of equity (Re). Adapun perhitungannya adalah sebagai berikut : 
1. Tingkat modal dari hutang (D) = T H	

T H	
 	 E
 100% 
a. PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk 
2013 = 
.!".#$%.$&"
&$.!.$$$.'$"
 100% 
         = 66,15% 
2014 = 
.%%".'&.$"
&(."''.%!.($"
 100% 
         = 68,77% 
2015 = 
!(.&(.#"!.&
'%.".!$.!!
 100% 
         = 63,7% 
2016 = 
!".#%.$!%.%&
'$.$!.#'.#&"
 100% 
         = 65.42% 
2017 = 
!".$#.(!."""
("#."!$.(&!."""
 100% 
         = 58,72% 
 
b. PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
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2013 = 
$$."".'!.#&"
#(.%$&.#!."&"
 100% 
         = 69,36% 
2014 = 
$$.(#&.&.%!"
##.%$."#.&"
 100% 
         = 65,65% 
2015 = 
$#.&$$.$%$.($
#%."".$".'$
 100% 
         = 64,38% 
2016 = 
$".'$.$&.$
##.".($'.!!
 100% 
         = 62,39% 
2017 = 
$(.#&.&$$.""
#.&(.&($.""
 100% 
         = 61,38% 
 
2. Cost of debt (Rd) = B	 B	

T H	

  100% 
a. PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk 
2013 = 
(.!%.!%.#""
.!".#$%.$&"
 100% 
         = 3,07% 
2014 = 
(.$$."$.""
.%%".'&.$"
 100% 
         =  2,55% 
2015 = 
(.'.$'.$"&
!(.&(.#"!.&
 100% 
         = 2,42% 
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2016 = 
(.('#.&.&"$
!".#%.$!%.%&
 100% 
         = 1,98% 
2017 = 
(.!!'.!&"."""
!".$#.(!."""
 100% 
         = 2,76% 
 
b. PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
2013 = 
'%.&#".'"
$$."".'!.#&"
 100% 
         = 2,72% 
2014 = 
!".'#$.""
$$.(#&.&.%!"
 100% 
         = 2,53% 
2015 = 
."&.!&
$#.&$$.$%$.($
 100% 
         = 2,33% 
2016 = 
"(.$#.!%!
$".'$.$&.$
 100% 
         = 2,4% 
2017 = 
"%.&"$.""
$(.#&.&$$.""
 100% 
         = 2,37% 
 
3. Tingkat pajak (Tax) = B	 P
L B S P
 100% 
a. PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk 
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2013 = 
.$$.#"
$.((#.($".#&"
 100% 
         = 2,14% 
2014 = 
.!!.!"
$.#'".!&(.&&"
 100% 
         = 2,33% 
2015 = 
#.!%!.&$"
.(".!$".("&
 100% 
         = 0,77% 
2016 = 
$".%%#."'
$.'&'."!&.%$#
 100% 
         = 0,69% 
2017 = 
($!..""
&.(#!.$%.""
 100% 
         = 1,55% 
 
b. PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
2013 = 
$#.$%.'&"
#&".""#.&$"
 100% 
         = 6,13% 
2014 = 
$%.!!!.!"
$%$.%"'.!&"
 100% 
         = 10,15% 
2015 = 
('.((".(!&
(%'.!"$.&&
 100% 
         = 10,64% 
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2016 = 
#(.$$".!'%
(%.$&.$'
 100% 
         = 21,2% 
2017 = 
#(.&!"."""
#$."&"."""
 100% 
         = 9,05% 
 
4. Tingkat modal dari ekuias (E) = T E
T H	
 	 E
 100% 
a. PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk 
2013 = 
$%.'".&'.!"
&$.!.$$$.'$"
 100% 
         = 33,85% 
2014 = 
$'.'!".(%.!&"
&(."''.%!.($"
 100% 
         = 36,94% 
2015 = 
#!.(!%.$##.&!"
'%.".!$.!!
 100% 
         = 37,27% 
2016 = 
#!.'.$$.%'
'$.$!.#'.#&"
 100% 
         = 39,66% 
2017 = 
#.#&.$#.""
("#."!$.(&!."""
 100% 
         = 42,15% 
 
b. PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
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2013 = 
'.%$$.&!%.%""
#(.%$&.#!."&"
 100% 
         = 30,64% 
2014 = 
((.&.'."&"
##.%$."#.&"
 100% 
         = 34,35% 
2015 = 
(#.(&$.'!&.%%$
#%."".$".'$
 100% 
         = 35,62% 
2016 = 
($.!(.&&(.((
##.".($'.!!
 100% 
         = 37,61% 
2017 = 
(#..''"."""
#.&(.&($.""
 100% 
         = 38,62% 
 
5. Cost of equity (Re) = L B S P
T E
 100% 
a. PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk 
2013 = 
$.!'.$".#!"
$%.'".&'.!"
 100% 
         = 9,64% 
2014 = 
(.!'.#.%!"
$'.'!".(%.!&"
 100% 
         =  5,24% 
2015 = 
#."%(.$#.!#!
#!.(!%.$##.&!"
 100% 
         = 8,49% 
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2016 = 
(.#"%.".#'#
#!.'.$$.%'
 100% 
         = 3,57% 
2017 = 
.%'.#"%."""
#.#&.$#.""
 100% 
         = 12,84% 
 
b. PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
2013 = 
#$&.'&(.&""
'.%$$.&!%.%""
 100% 
         = 3,38% 
2014 = 
$.!'!.!"
((.&.'."&"
 100% 
         =  2,2% 
2015 = 
$"."".!!
(#.(&$.'!&.%%$
 100% 
         = 0,15% 
2016 = 
("#."#$.##'
($.!(.&&(.((
 100% 
         = 0,82% 
2017 = 
#!&.!&."""
(#..''"."""
 100% 
         = 2,74% 
 
Dari perhitungan diatas maka dapat disajikan hasilnya dalam bentuk 
tabel seperti dibawah ini. 
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Tabel IV.5 Hasil Perhitungan D, Rd, Tax, E dan Re Pada PT.Indah Kiat 
Pulp and Paper, Tbk. 
Tahun 
Tingkat 
modal dari 
hutang (D) 
Cost of 
debt (Rd) 
Tingkat 
pajak (Tax) 
Tingkat 
modal dari 
ekuitas (E) 
Cost of 
equity 
(Re) 
2013 66,15% 3,07% 2,14% 33,85% 9,64% 
2014 68,77% 2,55% 2,33% 36,94% 5,24% 
2015 63,7% 2,42% 0,77% 37,27% 8,49% 
2016 65,42% 1,98% 0,69% 39,66% 3,57% 
2017 58,72% 2,76% 1,55% 42,15% 12,84% 
Rata-rata 64,55% 2,56% 1,5% 37,97% 7,96% 
Sumber : Hasil Penelitian, 2019 (data diolah) 
 
Tabel IV.6 Hasil Perhitungan D, Rd, Tax, E dan Re Pada PT. Pabrik Kertas 
Tjiwi Kimia, Tbk. 
 
Tahun 
Tingkat 
modal dari 
hutang (D) 
Cost of 
debt (Rd) 
Tingkat 
pajak (Tax) 
Tingkat 
modal dari 
ekuitas (E) 
Cost of 
equity 
(Re) 
2013 69,36% 2,72% 6,13% 30,64% 3,38% 
2014 65,65% 2,53% 10,15% 34,35% 2,2% 
2015 64,38% 2,33% 10,64% 35,62% 0,15% 
2016 62,39% 2,4% 21,2% 37,61% 0,82% 
2017 61,38% 2,37% 9,05% 38,62% 2,74% 
Rata-rata 64,63% 2,47% 11,43% 35,37% 1,86% 
Sumber : Hasil Penelitian, 2019 (data diolah) 
Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa hanya tingkat pajak dan cost of 
equity yang memiliki perbedaan rata-rata nilai yang sangat jauh. Rata-rata 
tingkat pajak PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk memiliki nilai sebesar 1,5% 
sedangkan PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk sebesar 11,43%. Kedua 
perusahaan tersebut memiliki selisih rata-rata tingkat pajak yaitu sebesar 
9,93%. Rata-rata cost of equitypada PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk 
adalah sebesar 7,96% sedangkan PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk rata-
rata nilai Cost of equity nya adalah sebesar 1,86%  
Jadi, dapat dihitung Weight Average Cost of Capital (WACC) dari 
masing-masing perusahaan dengan rumus yaitu : 
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WACC = {( D x Rd ) x (1-Tax) + ( E x Re )} 
1) PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk 
2013 = {( 66,15% x 3,07% ) x ( 1 - 2,14% ) + ( 33,85% x 9,64% )} 
         = {( 0,6615 x 0,0307 ) x ( 1 – 0,0214 ) + (0,3385 x 0,0964 )} 
         = 5,25% 
2014 = {( 68,77% x 2,55% ) x ( 1 - 2,33% ) + ( 36,94% x 5,24% )} 
         = {( 0,6877 x 0,0255 ) x ( 1 – 0,0233 ) + ( 0,3694 x 0,0524 )} 
         = 3,65% 
2015 = {( 63,7% x 2,42% ) x (1– 0,77% ) + ( 37,27% x 8,49% )} 
         = {( 0,637 x 0,0242 ) x (1 – 0,0077 ) + ( 0,3727 x 0,0849 )} 
         = 4,69% 
2016 = {( 65,42% x 1,98% ) x (1– 0,69% ) + ( 39,66% x 3,57% )} 
         = {( 0,6542 x 0,0198 ) x (1 – 0,0069 ) + ( 0,3966 x 0,0357 )} 
         = 2,7% 
2017 = {( 58,72% x 2,76% ) x (1 – 1,55% ) + ( 42,15% x 12,84% )} 
         = {( 0,5872 x 0,0276 ) x (1 – 0,0155 ) + ( 0,4215 x 0,1284 )} 
         = 7,008% 
Dari perhitungan Weight Average Cost of Capital(WACC)PT. Indah 
Kiat Pulp and Paper, Tbk dapat dilihat bahwa pada tahun 2014 dan 2016 
Weight Average Cost of Capital(WACC)menurun, pada tahun 2014 memiliki 
persentase sebesar 3,65% dan tahun 2016 memiliki persentase sebesar 2,7%, 
penurunan terjadi disebabkan karena biaya hutang dan biaya ekuitas menurun 
dari tahun yang sebelumnya, sedangkan pada tahun 2013, 2015 dan 2017 
nilai Weight Average Cost of Capital(WACC) perusahaan naik, pada tahun 
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2013 persentasenya adalah sebesar 5,25%, pada tahun 2015 sebesar 4,69% 
dan pada tahun 2017 sebesar 7,008%, kenaikan yang terjadi disebabkan 
karena biaya hutang dan biaya ekuitas yang meningkat lebih tinggi dari tahun 
sebelumnya.  
 
2) PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
2013 = {( 69,36% x 2,72% ) x (1 – 6,13% ) + ( 30,64% x 3,38% )} 
         = {( 0,6936 x 0,0272 ) x (1 – 0,0613 ) + ( 0,3064 x 0,0338 )} 
         = 2,81% 
2014 = {( 65,65% x 2,53% ) x (1 – 10,15% ) + ( 34,35% x 2,2% )} 
         = {( 0,6565 x 0,0253 ) x (1 – 0,1015 ) + ( 0,3435 x 0,022 )} 
         = 2,25% 
2015 = {( 64,38% x 2,33% ) x (1 – 10,64% ) + ( 35,62% x 0,15% )} 
         = {( 0,6438 x 0,0233 ) x (1 – 0,1064 ) + ( 0,3562 x 0,0015 )} 
         = 1,39% 
2016 = {( 62,39% x 2,4% ) x (1 – 21,2% ) + ( 37,61% x 0,82% )} 
         = {( 0,6239 x 0,024 ) x (1 – 0,212 ) + ( 0,3761 x 0,0082 )} 
         = 1,49% 
2017 = {( 61,38% x 2,37% ) x (1 – 9,05% ) + ( 38,62% x 2,74% )} 
         = {( 0,6138 x 0,0237 ) x (1 – 0,0905 ) + ( 0,3862 x 0,0274 )} 
         = 2,38% 
Dari perhitungan Weight Average Cost of Capital (WACC) PT. Pabrik 
Kertas Tjiwi Kimia, Tbk dari periode 2013 sampai dengan 2017 dapat dilihat 
bahwa mulai dari tahun 2013 sampai dengan 2015 Weight Average Cost of 
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Capital (WACC) menurun setiap tahunnya yaitu pada tahun 2013 yang 
memiliki persentase sebesar 2,81%, tahun 2014 sebesar 2,25% dan pada 
tahun 2015 sebesar 1,39%, penurunan terjadi disebabkan karena rendahnya 
biaya hutang dan biaya ekuitas yang dimiliki perusahaan pada tahun tersebut 
dibandingkan dengan tahun yang lain.Dan kenaikan yang terjadi di tahun 
2016 dan 2017, yaitu pada tahun 2016 persentasenya sebesar 1,49% dan pada 
tahun 2017 sebesar 2,38%, kenaikan terjadi disebabkan karena biaya hutang 
dan biaya ekuitas perusahaan meningkat pada tahun tersebut. 
Penelitian yang dilakukan Sihaloho, Siahaan, Tarigan dan Supitriyani 
(2017) menemukan hasil bahwa nilai  biaya modal rata-rata tertimbang 
(WACC) maksimum terdapat pada tahun 2010 sebesar 27,7%. WACC 
maksimum ini disebabkan oleh biaya utang dan biaya modal ekuitas yang 
mengalami kenaikan lebih besar dari pada komponen yang lainnya. 
Sedangkan WACC minimum terdapat pada tahun 2012 sebesar 7,1%. Nilai 
WACC minimum ini disebabkan oleh penurunan biaya modal yang turun 
drastis dari tahun sebelumnya. 
 
c. Capital Charge 
Dalam menganalisis capital charge haruslah melakukan perkalian dari 
WACC dengan invested capital.Nilai dari masing-masing telah didapat dari 
perhitungan sebelumnya,untuk itudapat dilakukan  perhitungan capital 
charge kedua perusahaan dengan menggunakan rumus yaitu sebagai berikut : 
capital charge = WACC x invested capital 
1) PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk 
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2013 = 5,25% x 67.786.657.260 
         = 3.558.799.506,15 
2014 = 3,65% x 66.170.325.520 
         = 2.415.216.881,48 
2015 = 4,69% x 76.643.162.568 
         = 3.594.564.324,4392 
2016 = 2,7% x 74.212.539.179 
         = 2.003.738.557,833 
2017 = 7,008% x 82.772.631.000 
         = 5.800.705.980,48 
Dari perhitungan capital chargeyang dilakukan, dapat dilihat bahwa 
pada tahun 2014 dan 2016 perusahaan mengalami penurunan sebagai akibat 
dari Weight Average Cost of Capital (WACC) yang rendah, sedangkan pada 
tahun 2013, 2015 dan 2017 nilai capital chargemengalami kenaikan yaitu 
pada tahun 2013 PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk memiliki nilai capital 
chargesebesar Rp.3.558.799.506,15 pada tahun 2015 sebesar 
Rp.3.594.564.324,4392 dan pada tahun 2017 sebesar Rp.5.800.705.980,48. 
Kenaikan yang terjadi disebabkan karena persentase Weight Average Cost of 
Capital (WACC) yang lebih besar dari tahun sebelumnya. 
 
2) PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
2013 = 2,81% x 25.149.885.180 
         = 706.711.773,558 
2014 = 2,25% x 26.734.617.400 
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         =  601.528.891,5 
2015 = 1,39% x 29.020.954.824 
         = 403.391.272,0536 
2016 = 1,49% x 27.759.346.237 
         = 413.614.258,9313 
2017 = 2,38% x 28.221.439.500 
         = 671.670.260,1 
Dari perhitungan yang dilakukan dapat disimpulkan bahwa capital 
chargePT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk menurun dari tahun 2014 sampai 
dengan tahun 2015, nilai capital chargepada tahun 2014 sebesar 
Rp.601.528.891,5 dan pada tahun 2015 sebesar Rp.403.391.272,0536. 
Penurunan capital charge disebabkan karena persentase biaya rata-rata 
tertimbang yang kecil, lalu pada tahun 2016 dan 2017 kembali naik, pada 
tahun 2016 besarnya capital chargeadalah sebesar Rp.413.614.258,9313 dan 
pada tahun 2017 Rp.671.670.260,1. Kenaikan yang terjadi disebabkan karena 
persentase biaya rata-rata tertimbang meningkat dibanding dengan tahun 
sebelumnya yang memiliki persentase yang lebih kecil. 
Penelitian yang dilakukan Sihalolo, Siahaan, Tarigan dan Supitriyani 
(2017) menemukan hasil yaitu biaya modal maksimum terdapat pada tahun 
2010 sebesar Rp.2.409.163, biaya maksimum ini disebabkan oleh 
peningkatan WACC yang cenderung tinggi dari tahun sebelumnya, diikuti 
dengan kenaikan invested capitaldan NOPAT. Nilai biaya modal minimum 
terdapat pada tahun 2011 sebesar Rp.771.339, biaya modal minimum ini 
disebabkan oleh turunnya WACC dari tahun sebelumnya. 
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d. Economic Value Added (EVA) 
Melakukan analisis Economic Value Added (EVA) ditujukan untuk 
mengetahui ada atau tidaknya nilai tambah ekonomi yang terjadi pada 
perusahaan setiap tahunnya. Dalam melakukan perhitungannya digunakan 
rumus yaitu: 
EVA = NOPAT – Capital Charges 
Sehingga dapat dilakukan perhitungan Economic Value Added (EVA) 
kedua perusahaan yaitu sebagai berikut: 
1) PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk 
2013 = 2.067.896.040 –3.558.799.506,15 
         = - 1.490.903.466,15 
2014 = 2.335.025.320 –2.415.216.881,48 
         = - 80.191.561,48 
2015 = 4.475.943.288 –3.594.564.324,4392 
         = 881.378.963,5608 
2016 = 2.968.295.314 –2.003.738.557,833 
         = 964.556.756,117 
2017 = 8.009.820.000 –5.800.705.980,48 
         = 2.209.114.019,52 
Dari perhitungan yang dilakukan dapat dijelaskan bahwa pada tahun 
2013 dan 2014 PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk memiliki nilai Economic 
Value Added (EVA) yang negatif yaitu pada tahun 2013 sebesar Rp.-
1.490.903.466,15dan pada tahun 2014 sebesar Rp.-80.191.561,48. Sedangkan 
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pada tahun 2015 sampai dengan 2017 Economic Value Added (EVA) bernilai 
positif, pada tahun 2015 Economic Value Added (EVA) sebesar 
Rp.881.378.963,5608, tahun 2016 sebesar Rp.964.556.756,117dan pada 
tahun 2017 sebesar Rp.2.209.114.019,52. Nilai Economic Value Added 
(EVA) yang negatif terjadi karena laba bersih setelah pajak tidak lebih besar 
jika dikurangkan dengan capital chargesyang ada sehingga menghasilkan 
nilai yang negatif, sedangkan pada tahun 2015 sampai dengan 2017 nilai 
Economic Value Added (EVA) PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk hasilnya 
positif. Hal ini terjadi karena laba bersih setelah pajak yang dihasilkan 
perusahaan pada periode tersebut telah melampaui ataupun lebih besar dari 
capital charges yang ada.  
 
2) PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
2013 = 356.727.840 –706.711.773,558 
         = - 349.983.933,558 
2014 = 245.043.120 –601.528.891,5 
         = - 356.485.771,5 
2015 = 160.492.320 –403.391.272,0536 
         = - 242.898.952,0536 
2016 = 116.037.597 –413.614.258,9313 
         = - 297.576.661,9313 
2017 = 320.220.000 –671.670.260,1 
         = - 351.450.260,1 
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Dari perhitungan yang dilakukan dapat dilihat bahwa mulai dari tahun 
2013 sampai dengan tahun 2017, PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
memiliki nilai Economic Value Added (EVA) yang negatif, hal ini terjadi 
karena jumlah capital chargesperusahaan lebih besar dibandingkan dengan 
laba bersih setelah pajak yang dihasilkan oleh perusahaan sehingga jika 
dikurangi dengan capital chargesyang ada dapat menghasilkan nilai yang 
negatif.  
Dari penelitian yang dilakukan Gulo dan Ermawati (2011) 
mendapatkan hasil yaitu nilai Economic Value Added (EVA) pada tahun 2008 
menghasilkan angka yang positif karena nilaiNet Operating Profit After Tax 
(NOPAT) lebih besar daripada nilai biaya modal (capital charges) 
perusahaan.  
 
B. Pembahasan 
1. Hasil Perhitungan Economic Value Added (EVA) PT. Indah Kiat Pulp 
and Paper, Tbk 
Tabel IV.7 Perhitungan EVA PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk 
Keterangan 
Tahun 
2013 2014 2015 2016 2017 
NOPAT 2.067.896.040 2.335.025.320 4.475.943.288 2.968.295.314 8.009.820.000 
Invested 
Capital 
67.786.657.260 66.170.325.520 76.643.162.568 74.212.539.179 82.772.631.000 
WACC 5,25% 3,65% 4,69% 2,7% 7,008% 
Capital 
Charge 
3.558.799.506,15 2.415.216.881,48 3.594.564.324,4392 2.003.738.557,833 5.800.705.980,48 
EVA -1.490.903.466,15 -80.191.561,48 881.378.963,5608 964.556.756,117 2.209.114.019,52 
Sumber : Hasil Penelitian, 2019 (data diolah) 
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Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk 
nilai Economic Value Added (EVA) yang paling tinggi terjadi pada tahun 2017 
yaitu sebesar Rp.2.209.114.019,52. Sedangkan nilai Economic Value Added 
(EVA) PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk yang paling kecil terjadi pada tahun 
2013 yaitu sebesar Rp.-1.490.903.466,15.  Nilai Economic Value Added (EVA) 
yang positif menandakan bahwa perusahaan dapat memenuhi harapan para 
investor dengan baik dan pinjaman pada kreditur dapat dikembalikan. 
Sedangkan jika nilai Economic Value Added (EVA) negatif menandakan bahwa 
laba yang dihasilkan perusahaan belum mampu memenuhi harapan para 
penyandang dana yaitu tidak mendapatkan pengembalian atas investasinya. Nilai 
tambah yang diciptakan oleh perusahaan dapat dianggarkan untuk memberikan 
bonus bagi para karyawan karena telah berusaha dengan sebaik mungkin dalam 
mencapai tujuan perusahaan. 
 
2. Hasil PerhitunganEconomic Value Added (EVA) PT. Pabrik Kertas Tjiwi 
Kimia, Tbk 
Tabel IV.8Perhitungan EVA PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
Keterangan 
Tahun 
2013 2014 2015 2016 2017 
NOPAT 356.727.840 245.043.120 160.492.320 116.037.597 320.220.000 
Invested 
Capital 
25.149.885.180 26.734.617.400 29.020.954.824 27.759.346.237 28.221.439.500 
WACC 2,81% 2,25% 1,39% 1,49% 2,38% 
Capital 
Charge 
706.711.773,558 601.528.891,5 403.391.272,0536 413.614.258,9313 671.670.260,1 
EVA -349.983.933,558 -356.485.771,5 -242.898.952,0536 -297.576.661,9313 -351.450.260,1 
Sumber : Hasil Penelitian, 2019 (data diolah) 
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Dari tabel diatas dapat dilihat bahwa Pada PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 
Tbk nilai Economic Value Added (EVA) yang paling tinggi terjadi pada tahun 
2015 yaitu sebesar Rp.-242.898.952,0536 sedangkan nilai Economic Value 
Added (EVA) PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk  yang paling kecil terjadi 
pada tahun 2014 yaitu sebesar Rp.-356.485.771,5. Nilai Economic Value 
Added (EVA) yang negatif menandakan bahwa laba yang dihasilkan 
perusahaan tidak dapat memberikan pengembalian investasi kepada para 
penyandang dana akan tetapi, nilai Economic Value Added (EVA) negatif yang 
terjadi pada PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk di tahun 2015merupakan nilai 
maksimal yang terjadi pada periode penelitian, walaupun nilai tersebut 
merupakan nilai tertinggi tetap saja menandakan bahwa perusahaan tidak 
menciptakan nilai tambah karena, nilai tambah tercipta apabila Economic Value
 Added (EVA) memiliki nilai diatas nol (EVA > 0). 
Penelitian yang dilakukan oleh Putra dan Liyanti (2016) memperoleh 
hasil yaitu berdasarkan perhitungan EVA pada tahun 2010 sampai dengan 
tahun 2014 manajemen perusahaan sudah mampu menciptakan nilai EVA 
yang positif. Hal ini berarti manajemen perusahaan sudah mampu 
menciptakan nilai tambah kekayaan bagi perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Adiguna, Murni dan Tumiwa (2017) 
mendapatkan hasil yaituEVA yang negatif mengindikasikan bahwa nilai 
perusahaan berkurang sebagai akibat pengembalian yang dituntut oleh investor. 
Adapun EVA negatif disebabkan karena biaya yang dikeluarkan untuk 
pembiayaan modal yang terukur dengan capital chargeslebih besar 
dibandingkan dengan NOPAT yang diperoleh perusahaan. 
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Penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Wijayantini (2018) menemukan 
hasil yaitu kinerja keuangan industri rokok di Indonesia mengalami tren yang 
menurun selama tahun 2013-2014. Rata-rata EVA bernilai negatif sehingga 
dapat disimpulkan perolehan laba tidak dapat memenuhi harapan investor dan 
pemegang saham. 
Penelitian yang dilakukan Alverniatha dan Dossugi (2010) mendapatkan 
hasil  yaitu berdasarkan hasil analisis EVA pada perusahaan-perusahaan go 
public yang bergerak pada industri perkebunan untuk periode tahun 2004-2009, 
rata-rata nilai EVA dari lima perusahaan yaitu PT. Astra Agro Lestari Tbk, PT. 
SMART Tbk, PT. Tunas Baru Lampung Tbk, PT. Bakrie Sumatera 
Planatations Tbk, PT. London Sumatera Indonesia Tbk memberikan nilai EVA 
yang positif. Hal ini berarti perkebunan memiliki kinerja keuangan yang baik, 
dikarenakan hampir dari perusahaan-perusahaan go public tersebut telah 
mampu menutupi biaya modal yang dikeluarkan oleh perusahaan dengan laba 
usaha setelah pajak (NOPAT), artinya manajemen perusahaan telah mampu 
menciptakan nilai tambah ekonomi bagi perusahaannya. 
Menurut Wiyono dan Kusuma (2017, hal 78) mengatakan bahwa EVA > 
0, telah terjadi nilai tambah ekonomis pada perusahaan. Sehingga semakin 
besar EVA yang dihasilkan maka harapan para penyandang dana dapat 
terpenuhi dengan baik yaitu mendapatkan pengembalian investasi yang sama 
atau lebih dari yang diinvestasikan kreditor mendapatkan bunga. Keadaan ini 
menunjukkan bahwa perusahaan berhasil menciptakan nilai (value creation) 
bagi pemilik modal sehingga menandakan bahwa kinerja keuangannya baik. 
EVA < 0, menunjukkan tidak terjadi proses nilai tambah ekonomis bagi 
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perusahaan karena laba yang tersedia tidak bisa memenuhi harapan para 
penyandang dana terutama pemegang saham yaitu tidak mendapatkan 
pengembalian yang setimpal dengan investasi yang ditanamkan dan kreditor 
tetap mendapatkan bunga sehingga dengan tidak adanya nilai tambah 
mengindikasikan kinerja keuangaan perusahaan kurang baik. 
Berdasarkan perhitungan Economic Value Added (EVA) PT. Indah Kiat 
Pulp and Paper, Tbk yang telah dilakukan menunjukkan bahwa kinerja 
keuangan jika dilihat dengan menggunakan metode Economic Value Added 
(EVA) pada tahun 2013 dan 2014 perusahaan belum mampu menciptakan nilai 
tambah ekonomis akan tetapi pada tahun 2015 sampai dengan tahun 2017 
perusahaan telah mampu menciptakan nilai tambah ekonomi untuk perusahaan 
seperti apa yang diharapkan oleh para investor karena nilai Economic Value 
Added (EVA) menunjukkan angka yang positif yang berarti bahwa kinerja 
keuangan PT. Indah Kiat Pulp and Paper baik, sedangkan pada PT. Pabrik 
Kertas Tjiwi Kimia, Tbk nilai Economic Value Added (EVA) yang dihasilkan 
mulai dari tahun 2013 sampai dengan tahun 2017 menunjukkan angka yang 
negatif, hal ini menjelaskan bahwa kinerja keuangan PT. Pabrik Kertas Tjiwi 
Kimia, Tbk kurang baik karena belum mampu menciptakan nilai tambah 
ekonomis untuk para penyandang dana. 
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Dari penelitian yang dilakukan,maka dapat disimpulkan beberapa hal yaitu: 
1.  Pada PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk nilai Economic Value Added 
(EVA) di tahun 2013 sampai dengan 2014 menunjukkan angka yang negatif 
yaitu Rp.-1.490.903.466,15 dan Rp.-80.191.561,48 , hal ini menandakan 
bahwa di tahun 2013 sampai 2014 PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk tidak 
menciptakan nilai tambah ekonomis seperti yang diharapkan para 
penyandang dana. Sedangkan nilai Economic Value Added (EVA) di tahun 
2015 sampai dengan 2017 menunjukkan angka yang positif yaitu 
Rp.881.378.963,5601 , Rp.964.556.756,117 dan Rp.2.209.114.019,52 , hal 
ini menandakan bahwa pada tahun 2015 sampai dengan 2017 PT. Indah 
Kiat Pulp and Paper, Tbk telah menciptakan nilai tambah ekonomis untuk 
perusahaan sebesar nilai tersebut.Pada PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk 
nilai Economic Value Added (EVA) yang dihasilkan menunjukkan angka 
yang negatif dari tahun 2013 sampai dengan 2017, hal ini menandakan 
bahwa PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk tidak dapat menciptkan nilai 
tambah ekonomis sesuai dengan apa yang diinginkan para penyandang 
dana. 
2. Kinerja keuangan PT. Indah Kiat Pulp and Paper, Tbk lebih baik 
karenamampu memberikan atau menciptakan nilai tambah ekonomi 
perusahaan pada periode penelitian 2015 sampai dengan 2017 dibandingkan 
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dengan PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk yang memiliki nilai Economic 
Value Added (EVA) negatif selama periode penelitian yaitu mulai dari 
periode 2013 sampai dengan 2017. 
 
B. Saran 
1. Bagi Investor, melalui penelitian ini diharapkan para investor dapat 
mengambil sebuah keputusan yang menguntungkan dengan melihat secara 
cermat kondisi dari kedua perusahaan yang diteliti. 
2. Bagi perusahaan, melalui penelitian ini diharapkan perusahaan dapat 
memperbaiki dan juga meningkatkan cara kerja agar diperolehnya 
kestabilan dan juga keefisienan kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan 
yang diharapkan. 
3. Bagi pihak lain, penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai referensi 
dalam melakukan penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan analisis 
komparatif penilaian kinerja keuangan dengan menggunakan metode 
Economic Value Added (EVA). 
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